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Título: Propuesta de implementación de derivados climáticos como instrumento de
cobertura de riesgo financiero para el sector arrocero en Yopal, Casanare.



Objetivo General: Construir una propuesta de implementación de derivados climáticos
como instrumento de cobertura de riesgo financiero en el sector arrocero de Yopal,
Casanare.



Objetivos Específicos:
-

Explorar el uso de los derivados climáticos como instrumento de cobertura de
riesgo financiero.

-

Describir las opciones financieras y sus métodos de valoración.

-

Analizar generalidades y evolución del cultivo de arroz en el mundo.

-

Determinar la variable climática que representa el mayor grado de afectación
sobre la producción de arroz en Yopal, Casanare.

-

Estructurar y valorar una opción climática como mecanismo de cobertura de
riesgo financiero en el sector arrocero de Yopal, Casanare.



Pregunta de investigación:
¿Constituye la implementación de los derivados climáticos un instrumento de cobertura
de riesgo financiero en el sector arrocero de Yopal, Casanare?



Hipótesis:
Los derivados sobre elementos climáticos constituyen una herramienta de cobertura de
riesgo innovadora y de gran potencial en el desarrollo del cultivo de arroz en Yopal,
Casanare.



Metodología: A través del presente trabajo de investigación, se propondrá la
implementación de los derivados climáticos como instrumento de cobertura de riesgo
financiero en el sector arrocero de Yopal, Casanare; bajo esta premisa se desarrollará una
metodología de carácter tanto cualitativo como cuantitativo. La parte cualitativa
comprende una exhaustiva revisión documental que permite determinar los referentes
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teóricos e históricos del mercado de derivados climáticos, estructura, participantes y
productos negociados; posteriormente, se describirá la dinámica de las opciones
financieras y sus métodos de valoración; y finalmente, se analizará las generalidades y
evolución del cultivo de arroz en el marco de la producción mundial y nacional. En cada
una de las etapas propuestas, se realizará la organización y recolección de la información
mediante el uso de fuentes secundarias, con base en libros propios de las ciencias
económicas y sociales, artículos y publicaciones académicas, trabajos de investigación e
informes de las autoridades ambientales y entidades financieras. Por otro lado, la parte
cuantitativa que da respuesta a los objetivos cuatro y cinco involucra el desarrollo de test
estadísticos y pruebas econométricas, junto con modelos de valoración de opciones
financieras, a partir de procesos estocásticos y de simulación.
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Resumen

El cambio climático, ampliamente influenciado por el fenómeno de El Niño y La Niña, ha
afectado seriamente los diferentes sectores de las economías mundiales, especialmente la
actividad agrícola, amenazando la seguridad alimentaria, la productividad y la estabilidad
económica de los agricultores en la zona de los Llanos Orientales. Bajo esta premisa, el interés
de este trabajo se fundamenta en la construcción de una propuesta de implementación de
derivados climáticos como instrumento de cobertura de riesgo financiero en el sector arrocero de
Yopal, Casanare.
Para lograr este objetivo se desarrolla una revisión documental de las generalidades del mercado
de derivados climáticos, la dinámica de las opciones financieras y sus métodos de valoración;
seguidamente, se realiza un análisis de la evolución del cultivo de arroz en el marco de la
producción mundial y nacional, junto con un modelo econométrico de regresión múltiple a través
del cual se identifica la variable de mayor afectación sobre el cultivo; finalmente, se propone la
valoración y estructuración de la opción climática, a partir de un modelo estocástico que evalúa
el comportamiento del subyacente como etapa previa y el método de simulación Monte Carlo en
el ejercicio de la valoración.
Los resultados arrojados demuestran que los derivados climáticos se configuran como una
estrategia de cobertura innovadora que permite hacer frente a un riesgo inherente a los cambios
en los patrones climáticos, ayuda a mitigar las pérdidas financieras y generar oportunidades de
crecimiento para el sector arrocero colombiano. No obstante, el éxito de la puesta en marcha de
estos instrumentos requiere que el subyacente sea medible, exista una relación clara entre la
variable climática y la producción, al igual que un mercado de derivados financieros desarrollado
a gran escala.

Palabras clave: Derivados climáticos, modelación estocástica, cobertura, riesgo climático.
Clasificación JEL: G13, G15, G17
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Abstract
Climate change, widely influenced by the phenomenon of “El Niño” and “La Niña” has seriously
affected different sectors of the global economy, especially the agricultural activity. Threatening
food security, productivity, and economic stability of farmers in the Llanos Orientales area. In
this way, this paper aims to construct a proposal for implementation of weather derivatives as a
hedging instrument of financial risk in the rice sector located in Yopal, Casanare.

In order to achieve this goal, it develops a documentary review of an overview on the weather
derivatives market, the dynamics of financial options and their valuation methods. Subsequently,
the progress of rice crop within the framework of the national and world production, along with
an econometric model of multiple regression through which the variable most affected on the
crop is identified. Finally, the evaluation and structuring of weather option is proposed based on
a stochastic model that evaluates the performance of the underlying as preliminary stage and the
Monte Carlo simulation method in the valuation process.

The results show that the weather derivatives are configured as a strategy of innovative coverage
that allows to face a risk inherent in the changes in weather patterns, help to avoid financial
losses and generate growth opportunities for the Colombian rice sector. However, the success of
the implementation of these instruments requires that the underlying is measurable, there is a
clear relationship between the weather variable and production, as well as a derivatives market
developed on a large scale.

Keywords: Weather derivatives, stochastic modeling, coverage, weather risk.
JEL classification: G13, G15, G17

Introducción

El cambio climático como resultado del calentamiento global, ha generado consecuencias
negativas en las actividades económicas y/o productivas de los países en el mundo (Cruz &
Llinas, 2010). Estudios realizados por la Asociación de Gestión del Riesgo Climático (2009),
demuestran la importancia del factor medioambiental dentro de las economías mundiales, como
elemento que repercute en la capacidad de generar valor en diferentes sectores productivos como
la construcción, el turismo, la energía y la agricultura; siendo la actividad agrícola una de las más
vulnerables ante los fenómenos climáticos, donde altas temperaturas afectan directamente la
productividad, los ingresos de los productores y la seguridad alimentaria (Ortiz, 2012). En el
caso colombiano, la agricultura, que como bien lo evidencia el informe del Ministerio de
Hacienda y Crédito Público (2014) constituye un importante motor para la economía, se ha visto
seriamente afectada por las variaciones de tipo climático relacionadas con el fenómeno de El
Niño y La Niña, generando fuertes implicaciones de carácter económico, que se resumen en
pérdidas millonarias, como bien lo evidencia el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y la
Comisión Económica para América Latina “el sector agropecuario colombiano perdió más de
760 mil millones de pesos debido al fenómeno de La Niña 2010-2011, de los cuales 90% fueron
del sector agrícola” (Jiménez, 2014, pág. 14).
Ahora bien, Colombia es el segundo país productor de arroz en América Latina y el Caribe y la
producción de éste ocupa el primer lugar en términos de valor económico entre los cultivos de
ciclo corto (Fedearroz, 2010). Sin embargo, ha sido uno de los sectores más afectados como
consecuencia del cambio climático, desencadenando importantes pérdidas en la producción y
graves daños en la fisiología de la planta (UN, 2013).
En este sentido, se evidencia que los productores de alimentos en Colombia no cuentan con la
capacidad económica para hacer frente al riesgo climático y adaptarse a fluctuaciones del mismo
(Charlotte, 2013). De esta manera, en la medida en que los cambios en los patrones climáticos
constituyan una fuente de riesgo para la agricultura y en especial para el sector arrocero
colombiano; los derivados climáticos podrían convertirse en una valiosa estrategia de cobertura
financiera, para los productores de alimentos en Colombia. Dado que estas herramientas de
gestión de riesgos climáticos constituyen una alternativa a los seguros agrícolas, permitiendo
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hacer frente a eventos con bajo riesgo pero con alta probabilidad de ocurrencia, fortaleciendo la
resiliencia del sector agrícola y contribuyendo al desarrollo del empleo y del agro colombiano.
De acuerdo con lo anterior, se hace pertinente proponer la siguiente pregunta de investigación:
¿Constituye la implementación de los derivados climáticos un instrumento de cobertura de riesgo
financiero en el sector arrocero de Yopal, Casanare?, por lo que el objetivo general es la
construcción de una propuesta de implementación de derivados climáticos como instrumento de
cobertura de riesgo financiero en el sector arrocero de Yopal, Casanare.
Para lograr este propósito la investigación se desarrolla de la siguiente manera. En la etapa uno,
se lleva a cabo la exploración del uso de derivados climáticos como instrumento de cobertura de
riesgo financiero; en la etapa dos, se realiza una descripción de las opciones financieras y sus
métodos de valoración. Posteriormente, en la etapa tres, se realiza el análisis de las generalidades
y evolución del cultivo de arroz en el marco de la producción mundial y nacional. Luego, en la
cuarta etapa, se desarrolla el cálculo de la variable climática de mayor afectación sobre la
producción de arroz en Yopal, Casanare; a través del uso de un modelo econométrico de
mínimos cuadrados ordinarios. Por último, se procede a estructurar y valorar la opción climática,
a través de procesos estocásticos y de simulación, finalizando con

las conclusiones y

recomendaciones de la investigación.
Capítulo 1
Antecedentes, marco referencial y metodología
El primer capítulo del presente trabajo está estructurado en tres secciones: los antecedentes, el
marco referencial y la metodología. En la primera sección, se expondrán los principales trabajos
de investigación realizados en torno al objeto en estudio. En la segunda parte, se presentarán los
principales referentes teóricos, conceptos y los modelos que han sido desarrollados en el marco
de los derivados climáticos; al igual que el marco regulatorio que cobija este tipo de operaciones
en el mercado de valores. Finalmente, se encontrará la parte metodológica de la investigación
desarrollada en cinco etapas, que dan respuesta a los objetivos planteados. De esta forma, este
primer acápite se constituye como el principal referente teórico y metodológico que permite
apoyar el desarrollo de la presente investigación.
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1.1 Antecedentes
Colombia y el mundo entero están enfrentando las consecuencias que han traído consigo el
cambio climático, donde sin lugar a dudas, esto tiene una afectación directa sobre lo que
concierne al desarrollo productivo, industrial y funcional de las empresas. Como bien lo aborda
Mussio (2009) “El riesgo climático afecta los ingresos y costos de una empresa y genera
incertidumbre y volatilidad en sus flujos de efectivo” (pág. 8). Gran parte de las industrias a nivel
mundial dependen de las condiciones del clima, al constituirse como un factor económico
importante que afecta la capacidad de generar valor, en diferentes sectores productivos, entre los
que se destaca la agricultura. La negociación del clima como commodity en relación a un índice
permitió la consolidación de los derivados climáticos en etapas de desarrollo inicial, los cuales
han evolucionado en países como Estados Unidos y Europa, donde actualmente se transan este
tipo de instrumentos financieros; y países como México, Chile y Argentina en los cuales estos se
han dado a conocer y están en proceso de implementación.
Cao & Wei (1999) realizan un marco de equilibrio para la valoración de los derivados climáticos
mediante la extensión del modelo de Lucas (1978), quien abordo principalmente una
aproximación teórica del comportamiento estocástico de los precios de los activos en equilibrio
de un bien, en una economía de intercambio puro con consumidores idénticos. Su objetivo era
analizar la relación que existía entre la exogeneidad determinada en los cambios de la
productividad y los movimientos en los precios de los activos en el mercado; bajo este contexto,
Cao et al. (1999) deciden incorporar el clima en este modelo de la economía haciendo uso de un
sistema dinámico con reversión a la media autorregresivo de la temperatura diaria. Este proceso
tiene la capacidad de capturar la estacionalidad, la tendencia del calentamiento global y la
información de pronóstico del tiempo. Años más tarde, Roustant, Laurent, Bay & Carraro (2003)
realizan un modelo autorregresivo de media móvil (ARMA) para la temperatura, con el propósito
de cuantificar la incertidumbre sobre los precios futuros del clima y opciones meteorológicas.
Posteriormente, Cao, Li & Wei (2004) presentan un nuevo modelo en el cual se describe el
mercado de derivados de precipitación por medio del uso de simulación Monte Carlo,
comparando tres modelos para precipitaciones diarias en la ciudad de Chicago. El primero de
ellos es la distribución Gamma, el segundo la mezcla de exponenciales y por último una función
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kernel. De igual forma, Cao Li & Wei (2004a) realizan la predicción de la temperatura a través
de un proceso estocástico con reversión a la media como complemento de lo realizado por
Campbell & Diebold (2000), quienes utilizan series de tiempo para predecir las temperaturas
diarias de distintas ciudades de EE.UU. Mraoua (2005) en su tesis titulada “Temperature
stochastic modeling and weather derivatives pricing: empirical study with Moroccan data”,
presenta un modelo de precios para los derivados climáticos en función de la temperatura, donde
concluyo que el clima tiene un efecto significativo en varias áreas de la economía y que estos
instrumentos son una salida viable para gestionar los riesgos sobre la agricultura. Más tarde,
Carter (2008) desarrolla la idea de investigar sobre los derivados climáticos especialmente sobre
futuros y opciones, como consecuencia de que la mayoría de participantes del mercado se vieron
perjudicados por los riesgos climáticos, haciendo uso de una revisión de los modelos estocásticos
para la modelación del subyacente. Pollard, Oldfield, Randalls & Thornes (2008) exploran el uso
de los derivados climáticos como herramienta de cobertura de las compañías para transferir el
riesgo al mercado e indican las principales ventajas que dichos productos tienen sobre los
seguros agrícolas.
Por otro lado, el estudio “Creación de un derivado como herramienta de cobertura al riesgo
climático para el sector agrícola: el caso colombiano” realizado por el Autorregulador del
Mercado de Valores de Colombia y el cual aborda Mussio (2009); argumenta que los derivados
climáticos pueden ser utilizados como una herramienta de transferencia de riesgo, logrando que
cada agente alcance una combinación apropiada entre riesgo, rentabilidad y eventos del clima.
Sin embargo, se identificó que este tipo de instrumentos presentan desventajas, ya que las
variables climáticas subyacentes son medidas en ubicaciones específicas de cada área. Mussio
(2009) al identificar que el clima es un factor de riesgo importante en la agricultura, asume que
los derivados climáticos son una herramienta fundamental como cobertura a las eventualidades
presentadas por el medio ambiente.
Mujica (2010) en su tesis “Valuación de una opción climática para la cobertura de la
producción del aguacate hass, michoacano de exportación (1999-2010)” desarrolla una
propuesta de implementación de derivados climáticos a partir de opciones como instrumento de
cobertura indirecta sobre el cultivo de aguacate en la ciudad de México, donde se determina que
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la temperatura es uno de los principales factores de riesgo en el sector agropecuario y ocasiona
prohibiciones fitosanitarias al momento de realizar una exportación de este fruto. Vazquez
(2011) propone un modelo de valuación de opciones climáticas para el sector pesquero del
pacifico mexicano, utilizando un modelo estocástico con reversión a la media que permite la
modelación de la temperatura como etapa previa a la valoración. Paralelamente, determina que
los derivados climáticos, pueden ser útiles al proporcionar una cobertura contra el desplome de la
producción pesquera, como consecuencia de efectos ocasionados por fenómenos naturales.
Cruz & Llinas (2010) realizan un modelo analítico de derivados climáticos para eventos
específicos en Colombia, con el propósito de demostrar que dichos instrumentos se pueden
emplear como una herramienta de cobertura contra eventos específicos inesperados del clima. En
este sentido, los autores establecen que los derivados climáticos, son alternativas que permiten
tomar medidas contingentes contra el riesgo de eventos climáticos que afectan la productividad
agrícola. González & Nave (2010) abordan en su trabajo titulado “Valoración de derivados sobre
el clima a partir de la modelización estocástica de la temperatura en el Aeropuerto El dorado de
Bogotá”, que la temperatura se revela como uno de los factores más importantes que influye de
forma directa en la reducción de la producción del sector agrícola y energético; utilizando un
modelo Ornstein-Uhlenbeck de reversión a la media para la modelación de la temperatura y
técnicas de simulación Monte Carlo para el ejercicio de la valoración. Posteriormente, Fonseca
& Sierra (2012) realizan la estructuración de un producto derivado del clima para la cobertura de
riesgos del cultivo de cacao en Santander, donde expresan que los derivados climáticos son
soluciones viables para manejar los riesgos asociados al clima. De esta manera, los autores
identifican que este tipo de instrumentos, permiten generar una cultura de manejo que será de
gran utilidad, para prevenir futuras consecuencias negativas resultantes de los cambios en los
patrones climáticos.
Finalmente, Carreño, López & Uribe (2013) realizaron un trabajo de investigación enfocado
directamente en el diseño de un producto derivado climático para el cultivo de la piña en el
departamento de Santander, con el fin de mitigar el riesgo que puede enfrentar el agricultor de
este tipo de cultivos, ante variaciones inesperadas del clima y con ello contribuir en el desarrollo
del mercado de derivados climáticos en los diferentes sectores de la economía colombiana.
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La revisión documental anteriormente citada, se realizó bajo el panorama de las diferentes
investigaciones realizadas en torno a los derivados climáticos, teniendo en cuenta que no existe
suficiente información con respecto al tema en Colombia. Si bien, en este país aún no existe un
mercado organizado de derivados climáticos, ni tampoco se lleva a cabo la transacción de los
mismos.
1.2 Marco referencial
El presente marco referencial se compone por los marcos conceptual, teórico y legal que se
presentan a continuación.

1.2.1 Marco conceptual
De acuerdo a la metodología y el objetivo del presente proyecto de investigación se deriva un
conjunto de variables que serán explicadas a continuación. Para el año 1996 Siems define los
derivados como:
Un contrato cuyo valor depende (o se deriva) de los valores de un título, mercancía, tasa de interés
o tipo de cambio de referencia, o de un índice que sean subyacentes. Los derivados más comunes
son los swaps, futuros y opciones basados en tasas de interés, unidades monetarias, activos netos y
mercancías. (Siems, 1996, pág. 18)

Paralelamente, Kwok (2008) precisa que un derivado financiero es un tipo de seguro, cuyo valor
depende de los valores otorgados a las variables subyacentes como títulos comerciales, tasas de
interés, precios de commodities e índices bursátiles. Así mismo, establece que las opciones
financieras son un contrato en el cual se da al tenedor el derecho para comprar o vender un activo
prescrito, conocido como activo subyacente, en una fecha determinada y bajo un precio
especifico. Es así, que el tenedor tiene el derecho pero no la obligación de comprar o vender el
activo y tomará la decisión dependiendo de si el acuerdo es favorable o no. En este sentido, la
opción se denomina de tipo europea, si la misma es ejercida únicamente en la fecha de
expiración. De lo contrario, se conocerá como opción americana (Kwok, 2008).
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Finalmente, West (2002) define un derivado climático como un contrato que brinda una
recompensa en respuesta a un nivel de índice, el cual está basado en los fenómenos
meteorológicos, por lo general de la temperatura media o máxima. Giampaolo & Giovanna
(2012) determinan que los derivados climáticos son un instrumento que permiten cubrir el riesgo
de clima, este traducido como la ganancia o pérdida financiera debido a la variabilidad de las
condiciones climáticas.
1.2.2 Marco teórico
Los primeros adelantos en torno a la teoría de valoración de opciones se remontan a principios
del siglo XX, con la teoría de la especulación desarrollada por Bachelier en el año 1900 (Crespo,
2004). En su tesis doctoral demuestra que la teoría de la probabilidad podría describir el
movimiento de los precios en el mercado y desarrolla la primera aproximación matemática de un
proceso estocástico en tiempo continuo (Movimiento aritmético Browniano), con el objetivo de
valorar una opción (Rubinstein, 2006). De acuerdo con Rubinstein (2006):

Bachelier descubre que la volatilidad se expande en proporción a la raiz cuadrada del tiempo y
deriva una ecuación diferencial que rige el precio de los activos, donde determina que los cambios
en los precios en intervalos más largos tendrán una distribución aproximadamente normal.
(Rubinstein, 2006, pág. 49)

Cabe señalar que este autor desarrolla la primera fórmula de valoración de opciones y demuestra
empíricamente que las fluctuaciones del mercado obedecen a la ley de la probabilidad
(Rubinstein, 2006). Más tarde, Sprenkle (1962) determina el valor actual de una opción call
integrando su pay-off y suponiendo que el precio del activo subyacente sigue una distribución
logarítmica normal. Para 1964 Bonnes desarrolla la fórmula de Sprenkle (1962) para el caso en
que los inversionistas presentan preferencias neutrales al riesgo, donde determina que la tasa del
retorno esperado del activo subyacente será igual a la tasa a la que se descuenta el pay-off
(Rubinstein 2006).
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No obstante, el desarrollo formal de la teoría de opciones se presenta gracias a los trabajos
desarrollados por Black & Scholes y Merton en el año 1973 (Crespo, 2004). De esta forma,
Black & Scholes (1973) derivan una fórmula exacta para determinar el precio de una opción call
y put de tipo europea, a partir de una acción como activo subyacente. Según Rubinstein (2006)
este modelo de valoración se caracteriza porque el retorno del activo subyacente sigue un
movimiento geométrico browniano, la valoración se realiza por replicación en condiciones de no
arbitraje y el precio de la opción estará en función del precio actual del subyacente, el strike, la
tasa libre de riesgo, el tiempo hasta la fecha de ejercicio y la volatilidad del subyacente.
Paralelamente, Merton en su trabajo "Theory of Rational Option Pricing" desarrollado en 1973,
determina que bajo el cambio predecible de las tasas de interés, las opciones europeas deberían
valorarse utilizando el tipo de interés de un bono cero cupón, con vencimiento en la misma fecha
de expiración de la opción. Además, desarrolla una fórmula cerrada para la valoración de una
opción exótica en concreto una opción call barrera (Rubinstein 2006). Más tarde, Merton (1976)
analizó la valoración de opciones suponiendo procesos estocásticos más complejos para el precio
del activo subyacente como las discontinuidades.
Conforme a lo anterior, la teoría de valoración de opciones se considera de gran relevancia e
interés para la presente investigación, al constituir uno de los principales pilares para el
desarrollo de los mercados financieros modernos. Así mismo, el modelo de valoración
desarrollado por Black & Scholes (1973) se contempla como uno de los referentes más
importantes, al ser una de las mejores formas de determinar el precio de mercado de las opciones
financieras. Sin embargo, al aplicarse a los derivados climáticos, punto el cual nos concierne,
este modelo presenta varios contrargumentos con respecto a los supuestos que contempla, pues
no todos se cumplen a cabalidad. Lo anterior sería una limitante para la presente investigación,
ya que el subyacente en este tipo de derivados es una variable climática y no un activo transable
como lo plantea el modelo (Cao, Wei, & Li, 2004). Adicionalmente, supone que el activo
subyacente continúa un camino de tipo aleatorio sin reversión a la media y en la realidad la
temperatura no se comporta de esa manera, por lo que suponer que esta variable presenta
aumentos indefinidos y no tiene reversión a la media sería una falacia (Echegeray, 2013).
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Por otro lado, se argumenta que difícilmente se puede llevar a cabo la construcción de un
portafolio de activos financieros que pueda replicar el pago de este tipo de instrumentos y que la
única manera de que lo anterior se logre, es a través de una aproximación a un “replicating
portfolio” (Campbell & Diebold, 2002). Bajo esta premisa, si hay swaps del mismo índice de la
opción, estos pueden ser usados para cubrir el riesgo. No obstante, las condiciones para que esto
se dé es que el mercado de swaps sea bastante líquido y que exista un mercado perfecto en los
que la tasa de interés libre de riesgo sea constante, pero este tipo de casos no se presenta
generalmente (Jewson & Brix, 2005).
Por tal motivo, es fundamental hacer uso de otros métodos de valoración que se adapten a las
condiciones de este tipo de contratos, como es el caso de la conocida Simulación Monte Carlo.
Los orígenes de esta técnica se remontan a los trabajos desarrollados por Stan Ulam y John Von
Neumann en torno al movimiento aleatorio de los neutrones, a finales de los años 40 (Grijalva,
2009). En años posteriores, este método ha sido aplicado en las diferentes áreas del conocimiento
“al constituirse como una alternativa a los modelos matemáticos exactos o incluso como único
medio de estimar soluciones para problemas complejos” (Grijalva, 2009, pág. 232). En el área
de las finanzas, la Simulacion Monte Carlo fue propuesta por Boyle (1977) en su artículo
"Options: A Monte Carlo Approach" como método para la valoración de opciones. De esta
forma, esta técnica ofrece una aproximación a la fórmula cerrada de valoración propuesta por
Black & Scholes (1973) y se desarrolla bajo los siguientes dos supuestos: i) la valoración de
opciones se realiza bajo el principio de riesgo neutral, descontando a la tasa libre de riesgo y
ii) el logaritmo natural del subyacente sigue un proceso geométrico browniano. Lo anterior con
el objetivo de hallar un promedio de simulaciones y con ello lograr una predicción de cómo se
comportara la variable aleatoria en el futuro, mediante la elevación de un sin número de veces de
la misma (Zeng, 2000).
En efecto, este método podría ser útil para la valoración del derivado climático, en la medida en
que permite simular el subyacente, generar un vector de pagos y calcular el valor esperado o
estimador Montecarlo, otorgando mejores resultados en el proceso de valoración. Además, este
método es ampliamente usado en las finanzas para la valoración de derivados exóticos, categoría
al cual pertenecen estos instrumentos de cobertura, los cuales carecen de soluciones cerradas.
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Finalmente, la modelación del activo subyacente parte de la teoría de procesos estocásticos, los
cuales realizan una integración de una dimensión temporal en el análisis de los fenómenos
aleatorios, donde se resalta la importancia de las “martingala” en la modelización de los
rendimientos de activos financieros para la construcción del proceso de Wiener y el interés
recobrado a partir de los trabajos de Ross (1976-1978), en especial los realizados por Harrisson y
Kreps (1979) sobre la valoración mediante arbitraje (Villalón, s.f, pág. 360). Alatón, Djehiche &
Stillberger (2001) desarrollan un modelo estocástico que describe la evolución de la temperatura,
a través de un proceso Ornstein-Uhlenbeck, el cual se constituye como una extensión al
movimiento geométrico browniano, que incorpora el proceso de reversión a la media estacional;
adaptándose a los patrones que caracterizan el comportamiento de la temperatura, la cual debe
tener un manejo especial debido a las unidades en que son arrojados sus resultados1 (Alatón et
al., 2001).
En síntesis, los modelos de naturaleza estocástica podrían ser los que mejor describen el
comportamiento del activo subyacente, garantizando una óptima valoración de la opción
climática. En la medida en que la volatilidad de los precios de este tipo de productos, dependen
en gran parte de la incertidumbre que se genera en la estimación de la variable climática.
Además, la simulación Monte Carlo constituye el camino numérico que podría conducir a la
valoración y posteriormente la estructuración de este tipo de derivados financieros.
1.2.3 Marco legal
Teniendo en cuenta que los derivados climáticos son instrumentos financieros que se negocian
en el mercado bursátil y dado que las transacciones de este tipo se encuentran reguladas por
entidades sometidas a la inspección y vigilancia de la Superintendencia Financiera, se considera
necesario contemplar el marco legal que regula este tipo de operaciones.
En Colombia el mercado de instrumentos financieros derivados y los productos estructurados
están regidos de conformidad con lo establecido en “el artículo 2.1.7.2. De la Resolución 400 de

1

Para mayor información consultar: DOOB, JL. El movimiento browniano y ecuaciones estocásticas: Annals of

Mathematics (1942). p. 351-369
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1995 de la Sala General de la Superintendencia de Valores (Resolución 400 de 1995) y sus
respectivos regímenes normativos” (Superintendencia Financiera de Colombia, 1995) de la
Circular Básica Contable y Financiera (Circular Externa 100 de 1995). No obstante, se debe
dejar claro que en Colombia aún no se encuentra establecido un marco legal para las operaciones
de derivados climáticos concretamente, dado que este mercado no existe en la actualidad como
plataforma de negociación.
Además, la negociación de estos instrumentos se puede llevar a cabo según lo permita el régimen
legal aplicable por alguna de las siguientes finalidades según la Superintendencia Financiera
(1995): i) cobertura de riesgos de otras posiciones, ii) especulación buscando obtener ganancias o
la realización de arbitraje en los mercados. Se considera pertinente indicar que las opciones
exóticas (instrumento en estudio) podrían ser reguladas por esta misma legislación,
entendiéndose estas como:
Aquellas cuya estructura de resultados es diferente a la de las opciones tradicionales, y que han
surgido con la intención, bien sea de reducir el coste de las primas de dichas opciones tradicionales,
o bien, para ajustarse más adecuadamente a determinadas situaciones. Es decir, se trata de opciones
que difieren de las opciones clásicas, ya sea en la determinación del precio de ejercicio, o del
subyacente, de la prima, condiciones de pago, o número de subyacentes. (Crespo, 1998, pág. 303)

Hecha esta salvedad, todos los efectos de tipo legal y fiscal si diere lugar para el mercado de
instrumentos financieros derivados y los productos estructurados se pueden evidenciar en el
capítulo XVIII de la normativa general, circular externa 100 de 19952 ; donde se podrá encontrar
aspectos como: las definiciones de los componentes de este tipo de contratos, los requisitos
mínimos a cumplir para su negociación, disposiciones especiales en materia de gestión de riesgo;
y los tipos de instrumentos negociados, es decir, derivados básicos (Plain vanilla). Al igual que
su valoración y contabilización, el papel de cada parte y el marco normativo, entre otros. Lo
anterior con el fin de poder entender, comprender y aprender sobre el manejo de los mismos.

2

Para ampliar información dirigirse a la Circular Básica Contable y Financiera (Circular Externa 100 de 1995)
emitida por la Superintendencia Financiera de Colombia.
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1.3 Metodología
La presente investigación realizada con el objetivo de construir una propuesta de implementación
de derivados climáticos como instrumento de cobertura de riesgo financiero en el sector arrocero
de Yopal, Casanare; se llevó a cabo a través de una metodología de carácter cualitativo, definida
por Sampieri, Collado & Baptista (2006) “como un proceso mismo de recolección y análisis, de
carácter interpretativo donde el investigador realiza su propia descripción y valoración de los
datos” (pág. 562) para el ejercicio de la primera, segunda y tercera etapa. Mientras que las fases
cuatro y cinco se realizaron mediante las técnicas propias de la investigación no experimental
cuantitativa, “la cual se realiza sin manipular deliberadamente variables, es decir, sin generar
cambios intencionales en las variables independientes para percibir su efecto sobre otro tipo de
factores” (Sampieri et al., 2006, pág. 205). De esta manera, el desarrollo metodológico se
estructuró a través de cinco etapas, las cuales obedecen a los objetivos planteados y se describen
a continuación:
1.3.1 Etapa 1
En la primera etapa, se realizó una revisión documental que permitió determinar los referentes
teóricos e históricos del mercado de derivados climáticos, estructura, participantes, productos
negociados y la dinámica de los mismos en el sector agrícola. Este proceso permitió identificar
las principales ventajas y limitaciones de estos instrumentos financieros, al igual que el sistema
bajo el cual operan este tipo de mecanismos; sirviendo como base en el desarrollo de las etapas
posteriores, en especial, en la valoración y estructuración de la opción climática. En este sentido,
este proceso requirió la organización y recolección de la información mediante el uso de fuentes
secundarias, con base en informes de la Asociación de Gestión de Riesgos del Clima (Weather
Risk Management Association), la Bolsa Mercantil de Chicago (Chicago Mercantile Exchange),
artículos, publicaciones académicas y trabajos de investigación en torno al estudio de los
derivados climáticos.
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1.3.2 Etapa 2
En segundo lugar, se realizó una revisión documental sobre las generalidades de las opciones
financieras tanto básicas como exóticas, al igual que un análisis de sus métodos de valoración,
logrando identificar las bases teóricas que permitieron seleccionar la simulación Monte Carlo
para el ejercicio de la estructuración y valoración de una opción climática; al constituirse como
el método que ofrece mejores resultados cuando de valorar opciones exóticas se trata. De este
modo, este proceso se desarrolló a través del uso de fuentes secundarias, con base en libros
propios de las ciencias económicas, artículos y publicaciones académicas.

1.3.3 Etapa 3
En la tercera etapa, se realizó una revisión documental de la historia y generalidades del arroz, al
igual que un análisis exhaustivo acerca de la evolución del mismo en el marco de la producción
mundial y nacional. Esta etapa fue fundamental en la investigación, al permitir identificar con
cifras reales el fuerte impacto que ha tenido las variaciones de tipo climático, relacionadas con el
fenómeno de El Niño y La Niña, sobre el sector arrocero colombiano. Lo que desencadena en
importantes pérdidas de la producción y una reducción de la misma en el largo plazo. Esta fase
se desarrolló a partir de informes y estadísticas emitidas por fuentes fidedignas como la
Federación Nacional de Arroceros, el Ministerio de Agricultura, el Departamento Administrativo
Nacional de Estadística (DANE), la “red de información y comunicación del sector agropecuario
– Agronet y la Organización de las Naciones Unidas para la Alimentación y la Agricultura
(FAO).

1.3.4 Etapa 4
En esta etapa, se llevó a cabo un modelo de regresión múltiple que evaluó la sensibilidad o el
grado de respuesta de la producción de arroz en Yopal-Casanare, frente a cambios en eventos
climáticos.
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Recolección y tratamiento de los datos

En este apartado, se realizó la recolección de los datos para un periodo de estudio que comprende
los meses de abril-septiembre de los años 2005-2014, lo que corresponde al primer semestre del
calendario agrícola, es decir, la primera siembra que los agricultores de la zona arrocera de
Casanare realizan al año. Las cifras que enmarcan la producción de arroz en toneladas del
municipio de Yopal corresponden a la producción de arroz secano y fueron alcanzadas a partir
de las bases de datos de la Federación Nacional de Arroceros (Fedearroz) y del Departamento
Administrativo Nacional de Estadística (DANE). Para los datos de temperaturas medias
mensuales y precipitaciones totales mensuales, se tomó como referencia la estación
meteorológica 35215, ubicada en el aeropuerto del municipio de Yopal, información que se
obtuvo a través del Instituto de Hidrología, Meteorología y Estudios Ambientales (IDEAM).
Dado que la producción de arroz por departamento, se arroja bajo periodicidad semestral y
siendo calculada a partir del 2000 cuando el DANE emprende los censos en las principales zonas
arroceras del país, se logró evidenciar serias dificultades en cuanto al modelo de regresión
múltiple, resultado de los pocos datos obtenidos. Estas dificultades a nivel del modelo
econométrico pueden ser explicadas por los posibles problemas de regresión espuria que
pudiesen afectar las estimaciones, debido a que “cuanto más corto sea el periodo muestral, será
más probable que ocurran regresiones espurias con procesos de cuasi-raíz unitaria” (Mahadeva
& Robinson, 2009, pág. 12). En otras palabras, se puede generar aparentemente relaciones
significativas entre las variables cuando en realidad no existe ninguna. Adicionalmente, las
pruebas de raíz unitaria pueden ser poco confiables cuando existen intervalos cortos de datos.
Por esta razón, se realizó la construcción del Puente Browniano, definido por Ruiz & Valderrama
(1991) “como un proceso estocástico gaussiano, centrado, con incrementos estacionarios, no
independientes” (pág. 562), proceso que fue desarrollado con el propósito de convertir los datos
de la producción de arroz en el municipio de Yopal, Casanare de series semestrales a series
mensuales, empleándose el mismo procedimiento realizado por Carmona & Criollo (2013) en su
tesis de maestría, donde se determina las siguientes variables:


Lambda (λ) igual a 0.05.
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Un valor aleatorio generado automáticamente por el programa empleado (Excel), que
permite calcular el error cuadrático medio, sobre el cual se selecciona el menor dato, y
los demás paramentos que se muestran a continuación:

Tabla 1
Estimación del error cuadrático medio para ajuste de series semestrales a mensuales, I semestre
del calendario agrícola para el sector arrocero de Casanare (Abril-Septiembre)

Fuente: Elaboración propia. Cálculos estimados en el programa Eviews

Una vez se obtiene el error cuadrático medio mínimo, se prosigue a extraer los valores de la
muestra que corresponden a la producción mensual de arroz del municipio de Yopal,
específicamente los meses de abril a septiembre durante los años en estudio, lo cual permitió
desarrollar el modelo de regresión múltiple con periodicidad mensual para todas sus variables.
Por otro lado, se desarrolló el método denominado inverso de la distancia al cuadrado (IDC), con
el propósito de obtener los datos faltantes de temperatura para los meses de septiembre, octubre,
noviembre y diciembre del año 2014 a través de la siguiente formula:

𝑇°𝑚 =

𝑛
𝑖=1 𝑇𝑖
𝑛
𝑖=1

1
∗ ( 2)
𝐷𝑖
1
( 2)
𝐷𝑖

Donde T°m representa la temperatura media del área en estudio (°C), n el número de estaciones
en análisis, Di la distancia entre estaciones (Km) y Ti Temperatura de la estación i.
Vale la pena mencionar, que la importancia del mismo radica en la aplicación de una
ponderación por distancia. Dicha ponderación, al tener un factor cuadrático, recibe una
influencia bastante fuerte del monto gradual en temperatura de las estaciones más cercanas y al
considerar una serie o variedad de puntos de estimación puede formar agrupaciones concéntricas
de los montos faltantes en la estación estimada (Pizarro , Ramirez, & Flores, 2003).

16
-

Modelo econométrico

El modelo de regresión múltiple se realizó a través de la estimación de mínimos cuadrados
ordinarios, bajo el objetivo de calcular la variable climática de mayor afectación sobre el cultivo.
Este proceso se desarrolló a partir de la función de producción Cobb-Douglas modificada3,
donde la producción no estuvo en función del capital y el trabajo como usualmente se conoce;
sino por el contrario fue determinada por los factores climáticos, en este caso, temperatura y
precipitaciones, dejando constantes los factores de capital y trabajo (Cruz. et al., 2010).
En coherencia con lo anterior, la función de producción Cobb-Douglas modificada está
determinada, de acuerdo al modelo de Cruz & Llinas (2010) de la siguiente manera:
𝛽1

𝛽2

𝑃𝑎 = 𝐾𝑃𝑚 𝑇𝑚

(1)

Donde Pa es la producción mensual de arroz en toneladas; K representa la intersección en el eje
vertical o de las coordenadas; Pm es la precipitación total mensual; Tm constituye la temperatura
media mensual en grados Celsius; y los coeficientes de elasticidad de la pluviosidad y el calor
son determinados por β1 y β2.
De acuerdo con lo anterior, los parámetros de la función de Cobb-Douglas fueron estimados a
través del modelo de regresión múltiple, el cual permite estudiar como varía la variable
dependiente, producción mensual de arroz en toneladas, ante cambios en las variables
independientes, temperatura y precipitaciones; en donde el modelo de regresión se puede
expresar de la siguiente forma4:

𝐿𝑛 𝑃𝑎 = 𝑐 + 𝛽1 𝑇𝑒𝑚𝑝 + 𝛽2 𝑃𝑟𝑒𝑐 + 𝜇

2

Donde Pa representa la producción mensual de arroz en toneladas del municipio de Yopal, C la
constante del modelo, Temp la temperatura media mensual en grados Celsius, Prec la

3

De acuerdo con Cruz & Llinas “el modelo Cobb Douglas modificado permite medir los efectos marginales de la
pluviosidad y del calor sobre la producción, así como la productividad marginal del clima” (pág. 132).
4
Según establece Cruz & Llinas (2010), el modelo poblacional de la regresión se determina en términos de los
logaritmos naturales de las variables para lograr que el modelo sea lineal en la determinación de los parámetros.
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precipitación total mensual; β1 y β2 los coeficientes o elasticidades de la pluviosidad y el calor y
μ el termino de error o perturbación.
Dicho procedimiento se efectuó mediante el uso del software Eviews, herramienta de tratamiento
de datos estadísticos, usada principalmente para el análisis econométrico, que arroja los datos
necesarios para perfeccionar un análisis óptimo. Para lograr el desarrollo de este modelo
econométrico se llevaron a cabo los siguientes pasos:
En primer lugar, dado que el modelo involucra series temporales fue necesario el estudio de la
estacionalidad de las mismas5, lo que resultó clave en términos estadísticos, debido a que la
detección de la no-estacionalidad afecta de forma significativa las distribuciones en las etapas de
contraste y validación de los modelos econométricos (Mahía, 1999). Por tal motivo, se requirió
verificar si las series temporales en estudio eran de naturaleza estacionaria, es decir si presentan
media cero y varianza constante. Para detectar la estacionalidad de las series se siguieron los
siguientes pasos:
- Estimar el grafico de las series que proporcionó una idea de los posibles periodos
estacionales.
- Desarrollar la prueba de raíz unitaria a través del Test de Dickey-Fuller6.
De acuerdo con Pérez (2008) el contraste de Dickey-Fuller parte de que el proceso generador de
la serie de datos es de la siguiente forma:
𝑥𝑡 = 𝜌𝑥𝑡 − 1 + 𝜇𝑡
𝑋0 = 0

5

𝜇𝑡 → 𝑁 0, 𝜎𝜇2

(3)
(𝑖𝑖𝑑)

(4)

De acuerdo con Mahadeva & Robinson (2009), el estudio de la estacionalidad de las variables es fundamental para
la estimación, dado que la aplicación de regresiones de mínimos cuadrados sobre variables no estacionarias, podrían
resultar en estimaciones de parámetros falsos en cuanto a las relaciones entre variables.
6
Las pruebas de raiz unitaria se hacen para verificar si realmente existe una relacion causal entre las variables o si
por el contrario es una regresion espuria (Mahadeva & Robinson , 2009).
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Con el objetivo de verificar la hipótesis nula, la cual consiste en que

𝑋𝑡 no es estacionario,

basta con confirmar que ρ=1 frente a la hipótesis alternativa de que ρ≠1. De esta forma, si ρ=1,
𝑋𝑡 resulta ser un paseo aleatorio, que constituye el ejemplo más claro de un proceso no

estacionario. Lo anterior se representa de la siguiente manera:

𝑋𝑡=𝑋𝑡−1+𝜇𝑡 ↔ 𝑋𝑡−𝑋𝑡−1 = 𝜇𝑡↔(1−𝐿) 𝑋𝑡= 𝜇𝑡

(5)

Donde L constituye el operador de retardos. Además, el polinomio L presenta una raíz unitaria,
hecho que justifica el nombre genérico de este tipo de contrastes.
Según lo establece Pérez (2008), el contraste de la hipótesis nula H0: ρ=ρ0 para |ρ0 |<1, las
tablas de los valores críticos para el estadístico del contraste de dicha raíz unitaria han sido
establecidos por Dickey-Fuller, cuyos valores críticos de estas tablas corresponden a los tres
modelos estimados a continuación:

𝑋𝑡 : = ρ𝑎 𝑋𝑡−1 +𝜇𝑡 (6)
𝑋𝑡 : = 𝜇𝑏 + ρ𝑏 𝑋𝑡−1 +𝜇𝑡 (7)
𝑋𝑡 : = 𝜇𝑐 + γ𝑐 𝑡 + ρ𝑐 𝑋𝑡−1 +𝜇𝑡 (8)
Las ecuaciones anteriores infieren el modelo sin constante, el modelo con constante y el modelo
con constante y tendencia respectivamente. Donde la hipótesis nula en cada modelo es ρ=1, es
decir que el proceso es no estacionario. Este proceso permitió estacionalizar las variables de
producción, temperatura y precipitaciones en nivel y/o en primera o en segunda diferencia con el
objetivo de regresar variables con igual niveles de estacionalidad.
En segundo lugar, una vez identificada la no estacionalidad de las series temporales, que se
traduce en varianza no constante, la existencia de tendencia y la variabilidad de la media (Pérez,
2008); se consideró necesario eliminar la tendencia de las series a través de la aplicación del
filtro Hodrick-Prescott, como complemento al test de Dickey-fuller desarrollado anteriormente.
Según Rio (1999), el filtro Hodrick-Prescott es un método concebido para extraer la tendencia de
una serie temporal, cuya finalidad es filtrar el logaritmo natural de una serie extrayendo el
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componente permanente y obteniendo como resultado el factor cíclico. Este método descompone
una serie observada en dos elementos, la tendencia (mt) y el ciclo (ct):
𝑥𝑡 = 𝑚𝑡 + 𝑐𝑡

(9)

Este modelo se desarrolla a partir de un problema de minimización, donde “identifica el ciclo y
la tendencia equilibrando un trade-off entre suavidad y ajuste en la tendencia” (Rio, 1999, pág
7):
𝑇

𝑚𝑖𝑛 𝑐𝑡

𝑇

𝑐𝑡

, 𝑚𝑡
𝑡=1

2

1 − 𝐵2 𝑚𝑡

+ ʎ

2

(10)

𝑡=3

Donde B es el operador retardo tal que BZt = Zt-1. El valor del parámetro ʎ se establece a priori
y modula la suavidad de la tendencia mt. Cuando mayor sea ʎ más suave será la tendencia.
Conforme a esto, cuando ʎ → ∞ se tiene el máximo suavizamiento y la tendencia es lineal. Por el
contrario cuando ʎ → 0 el ajuste es máximo y la tendencia coincide con la serie observada Xt.
Posteriormente, se efectúa una vez más el test Dickey-Fuller con el propósito de verificar si las
series no estacionarias han sido transformadas efectivamente en otras aproximadamente
estacionarias. De esta manera se puede garantizar que el modelo de regresión se aplicara bajo
series desestacionalizadas y estacionarias que originan modelos estables, evitando así las
regresiones espurias y consigo la inestabilidad de los mismos.

1.3.5 Etapa 5
En la última etapa se implementó una metodología cuantitativa, con el objetivo de lograr la
estructuración y valoración de collares climáticos a través de opciones call barrera up and in y
opciones asiáticas (aritméticas) como medida de contraste. De esta forma, se desarrolló un
modelo estocástico con reversión a la media estacional, que permitió evaluar el comportamiento
futuro de la temperatura como etapa previa en la estructuración de la opción climática.
Finalmente, se aplicó el método Monte Carlo, para el ejercicio de la valoración, brindando una
aproximación a la formula cerrada propuesta por Black & Scholes.
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Figura 1. Flujograma metodológico
Fuente: Elaboración propia
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Capítulo 2
Derivados climáticos, opciones financieras y sus métodos de valoración
2.1 Derivados climáticos
En este apartado se realiza una revisión de la literatura de los derivados sobre elementos
climáticos, proceso que permite determinar los referentes teóricos e históricos de este mercado,
estructura, participantes, productos negociados y la dinámica de los mismos en el sector agrícola.
2.1.1 Evolución del mercado de derivados climáticos
De acuerdo con Cao, Li & Wei (2003), el mercado de derivados climáticos fue creado a
mediados de 1990, como consecuencia de la desregulación en las industrias de energía y
servicios públicos en Estados Unidos. Estas compañías buscaban instrumentos de cobertura, para
hacer frente a la creciente competencia y la incertidumbre en la demanda. Al mismo tiempo, los
cambios en los patrones climáticos, derivados del fenómeno de “El Niño” en los años 1997 y
1998, ocasionaron importantes pérdidas para el sector energético, demostrando la importancia
del factor medioambiental en las economías mundiales y la necesidad de crear un instrumento
financiero que lograra mitigar el riesgo asociado a eventos del clima. En 1997, las empresas
Koch Energy y Enron realizaron la primera transacción de derivados climáticos, a través de un
contrato sobre un índice de temperatura para Milwaukee, Wisconsin en el invierno de 1997-1998
(Cao et al., 2003). Inicialmente, estos instrumentos financieros fueron negociados a través del
mercado OTC (Over the counter); sin embargo, a partir de 1999, la bolsa mercantil de Chicago
(CME), hoy en día conocida como CME Group, dio origen a contratos estandarizados, futuros y
opciones, sobre índices de temperatura en 10 ciudades de Estados Unidos (Atlanta, Chicago,
Cincinnati Nueva York, Dallas, Filadelfia, Portland, Tucson, Des Moines y Las Vegas) (Cao et
al., 2003). Conforme a esto, los contratos sobre Heating Degree Day (HDD) y Cooling Degree
Day (CDD) constituyeron los primeros derivados climáticos transados en bolsa.
En el año 2003, este mercado se consolida en Europa, a través de la construcción y negociación
de contratos HDD mensuales y estacionales para seis ciudades europeas. Posteriormente, en el
2005, aparecen nuevos contratos basados en la cantidad de precipitación de nieve en Holanda y
Estados Unidos. En el 2006, Canadá ingreso al mercado de derivados climáticos, con la
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negociación de contratos CDD, HDD y CAT (Cumulative Average Temperature). Dos años
después, el CME Group se expandió a Australia, bajo la negociación de contratos basados en
temperatura y posteriormente al mercado japonés (Arango, 2013).
En definitiva, el mercado de derivados climáticos ha presentado un crecimiento importante, tanto
en el volumen y tipos de productos negociados, como en los países que transan estos
instrumentos financieros. Es así, que el valor nocional de este tipo de mecanismos paso de 2.2
billones de dólares en el 2004, a un total de 18 billones de dólares para el año 2007 (CME
Group, 2009) y (Vazquez, 2011). En la actualidad, EE.UU., el Reino Unido, Australia, Francia,
Alemania, Noruega, Suecia y Japón son los mejores ejemplos de este tipo de mercados.
2.1.2 Descripción de los derivados climáticos
Los derivados climáticos se pueden definir como instrumentos financieros, cuyo valor depende
de variables subyacentes climáticas, como la temperatura, precipitaciones, heladas entre otros
(Cruz & Llinas, 2010). De acuerdo con Finas (2012) la estructuración del mismo obedece a los
elementos que se presentan a continuación:
Tabla 2
Estructuración de un derivado climático
1.
2.
3.
4.
5.
6.

7

El tipo de contrato a negociar (opción, futuro, swap).
La estación meteorológica de referencia.
El índice climático7: sobre el cual se estructura el derivado, que regula cuándo y cómo los pagos del
contrato se realizaran.
El periodo dentro del cual el contrato tiene vigencia 8.
El pay-off o función de pago9.
La prima, que se establece en función del tipo de contrato negociado.
Fuente: elaboración propia, información tomada de Finas (2012).

Los índices más comunes en el mercado son el Heating Degree Day (HDD) y Cooling Degree Day (CDD), estos
miden la variación acumulada del promedio diario de temperatura desde 65°F o 18°C sobre una estación climática y
son índices estándar en la industria energética que se correlacionan con el consumo de energía (CLIMETRIX,
2015).
8
Algunos contratos especifican los procedimientos de cálculo del índice, como por ejemplo la exclusión de los fines
de semana o doble ponderación en días específicos, con el objetivo de hacer frente a las exposiciones comerciales de
los usuarios finales individuales” (Weather Risk Management Association, 2015).
9
“El pay-off o función de pago, responde a los resultados meteorológicos registrados y medidos como lo pueden
ser las precipitaciones, vientos o grados centígrados en un lapso de tiempo definido” (Cruz & Llinas, 2010, pág.
125).
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2.1.3 Estructura del mercado

La negociación con derivados sobre el clima se desarrolla a través de dos tipos de mercados: un
mercado primario, a través del cual se lleva a cabo la emisión de los títulos valor y uno
secundario que proporciona liquidez a este tipo de contratos. En este sentido, el primero de ellos,
constituye el punto de encuentro entre usuarios finales, en este caso, empresas con un grado
importante de sensibilidad ante eventos climáticos, en búsqueda de mecanismos de cobertura; y
por otro lado, compañías encargadas de ofrecer este tipo de instrumentos, especialmente bancos,
aseguradoras y reaseguradoras. Vale la pena mencionar, que la diferencia entre estos dos
mercados es explicada por la división que existe entre el mercado extrabursátil (OTC), donde los
usuarios finales negocian contratos personalizados y el mercado regulado, en el cual los
oferentes de la cobertura gestionan el riesgo asumido mediante contratos estandarizados
disponibles en estos mercados (Finas, 2012).
Por otra parte, los Heating Degree Day (HDD) y Cooling Degree Day (CDD) son los contratos
más líquidos en el mercado mundial de derivados climáticos, a través del mercado extrabursátil o
también denominado OTC; donde se lleva a cabo de forma privada, permitiendo ajustarse a las
necesidades de las partes (Cruz et al., 2010). No obstante, los contratos estandarizados se transan
en gran parte a través del CME Group, mercado líder en la negociación vía electrónica de
opciones y futuros del clima, desarrollando contratos sobre índices de temperatura en distintas
ciudades de Europa, Canadá, Japón y Australia (Arango, 2013). Al mismo tiempo, el Mercado
Internacional de Futuros y Opciones de Londres (London International Financial Futures and
Options Exchange) y el Mercado Europeo de Futuros (Ice Futures Europe) constituyen otras
fuentes para la negociación de esta clase de contratos. Es importante resaltar, que este tipo de
mercado a pesar de ser relativamente nuevo garantiza un cierto nivel de seguridad y
transparencia a sus participantes, en la medida en que los datos meteorológicos, fundamentales
para la construcción de los mismos, son proporcionados por organismos independientes (Finas,
2012).
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2.1.4 Participantes del mercado
En el mercado de derivados climáticos participan fundamentalmente cuatro tipo de agentes: los
usuarios finales, brokers, risk takers y los proveedores de datos e índices meteorológicos, cada
uno de ellos con posiciones distintas frente al riesgo climático como se ilustra a continuación:
Tabla 3
Participantes del mercado
Los usuarios finales están constituidos por todas aquellas empresas, que como consecuencia
USUARIOS FINALES

de las operaciones que realizan, presentan un alto grado de sensibilidad ante eventos del
clima. Es decir, aquellos agentes en búsqueda de instrumentos de cobertura, que les permita
mitigar efectos negativos sobre la producción, demanda o posible interrupción de sus
actividades económicas (Finas, 2012). En este sentido, como bien lo evidencia Cruz &
Llinas (2010) “la rentabilidad de sectores como la construcción, el turismo, la energía y la
agricultura dependen en gran medida de los cambios en las temperaturas” (pag.123), lo que
permite asociar a empresas de estos sectores como los principales usuarios finales de este
tipo mercado.
Los brokers, como intermediarios entre los usuarios finales y los risk takers, han jugado un
papel fundamental en el desarrollo de este tipo de mercados, en la medida en que ofrecen
mecanismos de cobertura, con base en las necesidades de los usuarios finales, logrando así

BROKERS

una gestión eficiente del riesgo climático. Al mismo tiempo, brindan nuevas alternativas de
inversión a los risk takers, junto con posibles estrategias de cobertura que podrían ser
implementadas en el mercado secundario (Finas, 2012).
Los risk takers representan el segmento del mercado que se caracteriza por tener la
capacidad de administrar y gestionar eficientemente los riesgos asociados a eventos del
clima, esperando a cambio una rentabilidad determinada por las condiciones del contrato. En

RISK TAKERS

este sentido, “los derivados climáticos, cuyos rendimientos son en gran medida
independientes de las fluctuaciones de los mercados de renta variable, constituyen una clase
de activo particularmente atractivo para este tipo de agentes” (Finas, 2012, pág. 4). Dentro
de los principales risk takers se encuentran: bancos y aseguradoras, reaseguradoras y Hedge
funds10.
De acuerdo con Finas (2012) “todos los derivados climáticos son productos indexados y su

PROVEEDORES DE

10

valor, junto con los flujos asociados de dinero, se determina por un índice de

Para mayor información dirigirse al apéndice 6.
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DATOS E ÍNDICES

meteorológico” (pág. 3). Conforme a esto, este tipo de agentes actúan como garantes

METEOROLÓGICOS

respecto a la calidad de los datos necesarios para la construcción de los índices, de ahí la
importancia de la existencia de los mismos dentro de la estructura y desarrollo del mercado
(Finas, 2012).
Fuente: elaboración propia, información tomada de Finas (2012).

2.1.5 Productos derivados del clima
Como se expuso anteriormente, los productos derivados del clima se caracterizan porque su valor
depende de una variable subyacente climática, por tal motivo, el pay-off estará directamente
correlacionado con un índice meteorológico determinado. En este sentido, el índice o medida
estándar para cada tipo de clima, permite evaluar y determinar el valor de estos mecanismos de
cobertura (Groningen, 2012).
- Productos basados en la temperatura
Los derivados climáticos sobre índices de temperatura funcionan en épocas de invierno y verano,
utilizados principalmente por empresas del sector energético, con el objetivo de mitigar el riesgo
climático que podría afectar la demanda por calefacción y aire acondicionado (Echegeray, 2013).
La rentabilidad de estos contratos se basa en la diferencia acumulada que puede existir entre las
temperaturas diarias y la temperatura de referencia (18⁰C), durante un periodo determinado11.
Donde el comprador de estos contratos (usuarios finales) recibirán rentabilidades positivas en la
medida en que la temperatura acumulada este por debajo o por encima del nivel de referencia
(Clements, 2012).
-

Heating Degree Days (HDD)

Este índice de temperatura se calcula a partir de los degree days, es decir, la medida que
determina en cuanto la temperatura promedio diaria se desvía de la temperatura de referencia,
que en el caso de Estados Unidos corresponde a 18°C (CME Group, 2009). Por otro lado, los
HDD se negocian principalmente en invierno, utilizados en gran parte por las empresas

11

Estos contratos son negociados en Estados Unidos de forma semanal, mensual y/o temporada personalizada que
corresponde a la época de invierno: Octubre-Abril y verano: Abril-Octubre ( CME Group, 2009).
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energéticas para calcular la demanda de energía por calefacción, es así que cuanto mayor es el
valor de HDD, más frio será el invierno y consigo mayor la demanda de energía. De acuerdo con
Echegeray (2013), este índice se construye de la siguiente manera:
𝑍𝑖 = max
(18°𝐂 − 𝑻𝒊 , 𝟎)

Donde 18°C es la temperatura de referencia, Ti es la temperatura media del día і calculada en
base a la siguiente ecuación:
𝑇𝑖 =

𝑇𝑖𝑀𝑎𝑥𝑖𝑚𝑜 − 𝑇𝑖𝑀𝑖𝑛𝑖𝑚𝑜
2

Y por último el índice se determina a partir de la suma de los HDD en un periodo dado N,
expresado de la siguiente forma:
𝑁

𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑒𝐻𝐷𝐷

=

𝑧𝑖
𝑖=1

-

Cooling Degree Days (CDD)

Este índice es ampliamente usado en épocas de verano para calcular la demanda energética por
refrigeración; de esta forma, cuanto mayor sea el CDD más cálido será el verano (Echegeray,
2013). En este sentido, un CDD se determina de la siguiente manera:
𝑍𝑖 = max
( 𝑻𝒊 − 𝟏8°𝐂, 𝟎)

Donde 18°C es la temperatura óptima para el uso del aire acondicionado, Ti es la temperatura
media del día і. De esta forma, el índice se determina a partir de la suma de los CDD en un
periodo dado N, como se observa a continuación:
𝑁

𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑒𝐶𝐷𝐷

=

𝑧𝑖
𝑖=1
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- Productos basados en precipitaciones
-

Índices de precipitaciones acumuladas

Este índice se construye a partir de la suma de las precipitaciones durante un periodo equivalente
a la duración del contrato y se determina de acuerdo a Echegeray (2013) de la siguiente forma:
𝑁

𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑒𝑃

=

𝑃𝑖
𝑖=1

Donde Pi son las precipitaciones del día і en un periodo N.
2.1.6 Derivados climáticos en la agricultura

De acuerdo con la Asociación de Gestión de Riesgo Climático (2015), los agricultores en todo el
mundo han sido afectados no solo por los aumentos en los costos de producción y las
restricciones sobre el uso de los agroquímicos; sino también por las fluctuaciones en los eventos
del clima. Lo anterior se traduce en la necesidad de generar una mayor eficiencia en sus prácticas
agrícolas, que podría lograrse mediante avances tecnológicos en pro de potenciar el rendimiento
de sus cultivos. No obstante, el riesgo que involucra las fluctuaciones del clima persiste como un
factor de vital importancia desde la siembra hasta la cosecha, donde las precipitaciones, la
temperatura, el viento, entre otros, pueden afectar la calidad de los cultivos.
Ahora bien, “la relación que existe entre los volúmenes de los cultivos y las fluctuaciones
climáticas puede desencadenar tanto en situaciones financieras favorables como en escenarios
de importantes pérdidas económicas” (Asociación de Gestión del Riesgo Climático, 2015). Por
tal motivo, las herramientas de gestión de riesgos climáticos han sido ampliamente utilizadas
alrededor del mundo con el propósito de mitigar los efectos financieros como resultado de los
fenómenos climáticos. Lo anterior, es soportado por los innumerables casos de éxito que
demuestran como el uso de estos instrumentos financieros generan oportunidades de crecimiento
en el sector agrícola de las economías mundiales. Un claro ejemplo de esto lo constituye países
como Estados Unidos, Canadá, Japón, Australia y gran parte del continente europeo.
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Por otro lado, la literatura y la evidencia disponible han demostrado que el tema crucial, en la
aplicación de estas herramientas de gestión de riesgos climáticos, lo determina la existencia de
una relación clara y satisfactoria entre el factor clima y la variable de producción (Stoppa et al.,
2003). De acuerdo con Stoppa et al. (2003) la puesta en marcha de estos instrumentos
financieros requieren que la variable climática sea medible y que los registros históricos de la
misma se encuentren disponibles. De igual forma, la relación entre producción y los fenómenos
climáticos que involucra la dinámica de los derivados climáticos no es tan sencilla, como en
otros sectores de la economía. Dado que las diferencias en los productos, las etapas de desarrollo
de los cultivos, entre otros factores, tienden a presentar distintas respuestas frente al mismo
factor clima.
En resumen, cada vez más, los países alrededor del mundo se concientizan de la importancia del
factor medioambiental, como elemento que repercute en el desarrollo de las economías globales.
Razón por la cual, han decidido implementar nuevos mecanismos financieros, en búsqueda de
lograr una efectiva cobertura ante fluctuaciones del clima. Además, en el caso de Colombia,
estos instrumentos representan una gran oportunidad para el crecimiento del agro colombiano.
2.1.7 Seguros agrícolas y derivados climáticos
Según Alatón et al. (2001), existen dos principales diferencias entre estas herramientas de
gestión de riesgo, en términos de su esencia y aplicación. En primer lugar, los pagos de los
derivados climáticos dependen solamente del resultado de las fluctuaciones climáticas,
independientemente de cómo estos fenómenos afectan al tenedor del contrato. Además, los
agentes que desean participar y beneficiarse de este mercado no necesitaran tener algún tipo de
riesgo climático en sus procesos de producción, en la medida en que estos instrumentos pueden
ser comprados por mera especulación. Por el contrario, los seguros agrícolas realizan pagos de
acuerdo a los daños evaluados, es decir, el tenedor del contrato tiene que demostrar que ha
sufrido pérdidas financieras como resultado de cambios climáticos para lograr ser compensado.
En segundo lugar, los derivados climáticos ofrecen una eficiente cobertura sobre eventos con
bajo riesgo pero con alta probabilidad de ocurrencia, logrando obtener pagos sobre cualquier
evento climático (sequias, inundaciones). En cambio, los contratos de seguros están
generalmente diseñados para brindar protección frente a eventos extremos del clima, como
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terremotos, huracanes, es decir, proveen cobertura ante eventos con alto riesgo paro baja
probabilidad de ocurrencia.
Finalmente, existe una ventaja importante del mercado de derivados frente al mercado
asegurador, dado que en el primero es posible que dos actores puedan pactar un contrato en el
que estos se beneficien y puedan cubrirse cada uno del riesgo del otro. Es decir, si existen dos
actores en el mercado A y B, donde A se beneficia de un invierno caluroso y B de uno bastante
frio, estos pueden pactar un contrato HDD con el propósito de cubrir los riesgos de cada uno
(Alatón et. al, 2001).
2.1.8 Limitaciones de los Derivados Climáticos

De acuerdo con Stoppa et al. (2003) existen dos limitaciones principales en la implementación
de los derivados climáticos:
-

La posible existencia de un riesgo base, en la medida en que no exista una fuerte
correlación entre la producción y la variable climática que constituye el subyacente
del derivado climático. Sin embargo, este tipo de riesgos será insignificante cuando se
desarrollan contratos de forma privada, permitiendo ajustarse a las necesidades
específicas de las partes y negociándose a través el mercado OTC. Además, como lo
afirma Arango (2013), también existe el riesgo base por localización, en la medida en
que el agente que desea utilizar este tipo de mecanismos, bajo condiciones de un
mercado organizado, realice operaciones a una distancia importante de la estación de
referencia del contrato. De esta forma, en caso de que exista una distancia
considerable entre el lugar de interés del usuario final y la estación meteorológica que
registra los datos correspondientes, la variable climática que determina los flujos de
efectivo del derivado, no podrá explicar cambios en la producción, perdiéndose así la
eficiencia de estos instrumentos.

-

Dado que el subyacente de los derivados climáticos (temperatura, precipitaciones,
vientos, huracanes, heladas) no constituye un activo negociable, no existe un método
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de fijación de precios universal, lo que podría generar falta de transparencia del
mercado y un aumento de los costos de transacción.
En definitiva, las falencias de estos mecanismos de cobertura pueden ser mejoradas con el paso
del tiempo, en la medida en que se estructure métodos alternativos de fijación de precios y se
logre garantizar una fuerte correlación entre la producción y el subyacente del derivado.
2.2 Opciones financieras y sus métodos de valoración
En el presente acápite se exponen las principales generalidades de las opciones financieras,
resaltando la dinámica de las opciones exóticas, junto con una descripción de los métodos de
valoración más importantes en la literatura financiera; identificando así sus bondades y
limitaciones. Esto tiene como propósito determinar el modelo de valoración que más se adapte y
mejor explique el comportamiento de la variable climática en estudio.
2.2.1 Opciones financieras
De acuerdo con Kwok (2008) las opciones financieras son contratos que otorgan al tenedor el
derecho pero no la obligación de comprar o vender un activo prescrito, conocido como activo
subyacente, a un precio fijo, en una fecha preestablecida o durante la duración del contrato, e
involucrando dos partes identificadas como emisor y tenedor. Conforme a esto, en el inicio del
contrato el tenedor deberá pagar una prima al emisor con la que éste se obliga a comprar o
vender la cantidad de activos determinada en el mismo.
2.2.2 Tipos de opciones financieras
En la literatura financiera, existen dos tipos de opciones básicas: las opciones de compra u
opciones call y las opciones de venta conocidas como opciones put. En la primera de ellas, el
emisor contrae una obligación de vender un activo (subyacente) a un precio fijado y en una fecha
determinada, a cambio de un valor conocido como prima. De esta forma, el tenedor adquiere el
derecho pero no la obligación de comprar este activo a un valor y plazo preestablecido en el
contrato. Por el contrario, las opciones put otorgan al tenedor el derecho pero no la obligación de
vender y al emisor la obligación de comprar el activo subyacente a un precio y fecha
determinada, donde el segundo de ellos recibe una prima como compensación a su obligación
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(Alva, 2011). Por otro lado, estos instrumentos financieros pueden clasificarse en opciones
Europeas que pueden ser ejercidas solo el día del vencimiento y opciones Americanas, las cuales
pueden ser ejercidas en cualquier día hasta la fecha de expiración del contrato (Alva, 2011).
Resulta importante mencionar, que bajo este tipo de derivados el tenedor, a cambio del pago de
una prima tiene el derecho pero no la obligación de comprar o vender un activo determinado,
donde el ejercicio del mismo dependerá de un análisis costo-beneficio. Es esta la gran diferencia
frente a los futuros y forwards donde el tenedor del contrato se obliga a comprar o vender el
activo subyacente. Adicional a esto, los agentes del mercado adquieren una opción call cuando
se espera que el precio del subyacente (acción, índice, commodity) en el mercado aumente y una
opción put cuando se espera que éste disminuya. Para lograr un mejor entendimiento de esto se
presenta la siguiente figura (2):

Figura 2. Valor intrínseco de la opción call y put Europea.
Fuente: Elaboración propia.
2.2.3 Valor intrínseco y extrínseco
El precio de una opción (prima) está compuesto por dos factores, el primero de ellos es el valor
intrínseco que se define como el valor real de la opción al vencimiento del contrato; éste se
estima a través de la diferencia entre el precio del subyacente final y el precio de ejercicio
(strike), para la opción call y lo contrario para una opción put. En cambio, el valor extrínseco o
valor temporal, el cual depende de su fecha de expiración, es la diferencia entre el precio de la
opción (prima) y su valor intrínseco (Cardone, 2012). En este sentido, cuando el precio del
activo en el mercado (St) es igual al strike se dice que la opción es “At the money”. Si el precio
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del subyacente es tal que la opción se ejerce con algún margen de utilidad se dice que es de tipo
“In the money”. Por ultimo si el ejercicio de la opción implica perdidas se dice que es “Out the
money” (Alva, 2011).
Tabla 4
Posiciones en la opción
At the money

Call= St=k

Put= St=k

In the money

Call= St > k

Put= St < k

Out the money

Call= St < k

Put= St > k

Fuente: Elaboración de los autores, información adaptada de Alva ( 2011).

2.2.4 Opciones Exóticas
Las opciones exóticas u opciones de segunda generación han surgido con el objetivo de
adaptarse adecuadamente a las necesidades de los agentes en situaciones específicas, superando
los límites y la rigidez que enmarca la negociación de opciones convencionales. Además de
ofrecer contratos más económicos que los denominados Plain Vanilla (Alva, 2011). De esta
manera, estas opciones difieren de las clásicas bien sea en la determinación del precio de
ejercicio, o del subyacente, de la prima, o en las condiciones de pago, entre otros (Crespo, 1998).
A continuación se presentan las principales opciones exóticas (figura 3).

Figura 3. Principales opciones exóticas.
Fuente: Esquema tomado de García, Sancha, Tejero y Toscano (2000).
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- Opciones con barrera
Las opciones barreras son derivados exóticos dependientes de una trayectoria, los cuales se
caracterizan por negociarse sobre un subyacente cuyo precio al tocar la barrera superior o
inferior, permite la activación o desactivación de la misma. Donde las barreras representan un
nivel de precios determinado previamente en el contrato (Canessa, 2012). Para la presente
investigación se implementara una opción barrera tipo up-and-in, la cual indica que la opción se
activara una vez el precio del subyacente alcance la barrera superior previamente delimitada por
las partes que ejercen el contrato.

- Opciones Asiáticas
Las opciones asiáticas son una modalidad de opción exótica que se caracteriza principalmente
porque “su valor intrínseco depende de un promedio sobre la evolución del activo subyacente de
la opción durante un período de tiempo” (Crespo, 2001, pág. 3). La implementación de este tipo
de opciones presenta importantes ventajas, en la medida en que evita la manipulación en el
precio del subyacente a lo largo de la vida de la misma; suelen ser más económicas frente a las
opciones Plain vanilla y se adaptan en mejor medida a la regularidad de la operación.
Adicionalmente, estas opciones pueden ser de tipo aritméticas o geométricas, sin embargo para
la presente investigación se usaran opciones asiáticas de tipo aritméticas (Kemna & Vorst, 1990).
2.2.5 Métodos de valoración
De acuerdo con Alva (2011), los modelos de valoracion de opciones financieras se pueden
clasificar en:


Métodos que se desarrollan en tiempo continúo como el modelo de Black & Scholes
(1973).
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Métodos que se desarrollan en tiempo discreto como el Modelo Binomial creado por
Cox, Ross y Rubinstein (1979)12. No obstante, para la valoración de opciones exóticas ha
sido ampliamente utilizado el método Monte Carlo desarrollado por Boyle (1977).

- Modelo de Black Sholes (1973)
El modelo de Black & Scholes constituye el principal desarrollo teórico y práctico de las
finanzas cuantitativas modernas. Según Alva (2011), este modelo se desarrolla bajo los
siguientes supuestos:
Tabla 5
Supuesto del modelo Black-Scholes


El mercado se desarrolla sin costos de transaccion, de informacion y de impuestos.



Los inversionistas pueden tomar posiciones negativas.



La tasa libre de riesgo y la volatilidad deben ser conocidas y constantes en el periodo de valoración de la
opción.



Se valoran solo opciones europeas y el subyacente no realiza pago de dividendos.



No existen oportunidades de arbitraje.



Los inversionistas pueden hacer rebalanceo de sus portafolios.



El subyacente tiene liquidez en un mercado eficiente.



El precio del subyacente sigue un comportamiento geometrico browniano (proceso de Wiener), definido por
una ecuacion diferencial parcial de la forma:

𝑑𝑆𝑡
= 𝜇𝑑𝑡 + 𝜎𝑑𝑊𝑡
𝑆𝑡
donde μ es la esperanza matematica del rendimiento instantaneo del subyacente, σ es la desviacion estandar del
subyacente, dWt es un proceso de Wiener.
Fuente: Elaboración propia, tomado de Alva (2011).

De esta forma, el modelo Black & Scholes desarrolla un formula cerrada que determina el precio
de una opción call y put europeas de la siguiente manera:
𝐶𝑎𝑙𝑙 𝑆𝑇 , 𝑇 = 𝑆𝑡 𝑁 𝑑1 − 𝐾𝑒 −𝑟𝑡 𝑁 𝑑2

12

El desarrollo teórico del Modelo Binomial es presentado en el apéndice 5.

35
𝑃𝑢𝑡 𝑆𝑇 , 𝑇 = 𝐾𝑒 −𝑟𝑡 𝑁 −𝑑2 − 𝑆𝑡 𝑁 −𝑑1

Donde d1 y d2 se derivan de las siguientes ecuaciones:
ln
𝑑1 =

𝑆𝑡
𝜎2
+ 𝑟+
𝑇
𝐾
2
𝜎 𝑇

𝑑2 = 𝑑1 − 𝜎 𝑇

De esta forma, N (d1) y N (d2) son las funciones de distribución de probabilidad acumulada para
una distribución normal estándar, St es el precio del activo subyacente, K es el precio de
ejercicio, r es la tasa libre de riesgo continuamente capitalizable, σ la volatilidad del subyacente
y T es el tiempo de vencimiento de la opción.

- Método Monte Carlo (1977)
La simulación Monte Carlo que se desarrolla bajo un método de simulación numérica, es
ampliamente utilizada en la valoración de opciones exóticas, proporcionando soluciones
alternativas a las formulas cerradas que origina la aplicación de métodos como el de Black &
Scholes (Alva, 2011). En el caso de la valoración de opciones climáticas, campo de estudio en
la presente investigación, el método Monte Carlo permite simular la variable climática logrando
predecir el comportamiento futuro de la misma, otorgando así una aproximación al método de
Black Sholes. De acuerdo con Alva (2011), la simulación Monte Carlo se desarrolla en función
de los siguientes supuestos:
1. La valoración de opciones se realiza bajo el principio de riesgo neutral, descontando a la
tasa libre de riesgo.
2. El logaritmo natural del subyacente sigue un proceso geométrico browniano de la forma:
𝑆𝑡 + 𝑑𝑆𝑡 = 𝑆𝑡 𝑒𝑥𝑝

1
𝜇 − 𝜎 2 𝑑𝑡 + 𝜎𝑑𝑊𝑡
2
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Donde St representa el precio del activo subyacente, μ es la tasa de retorno esperada del
subyacente, σ determina la volatilidad del mismo y dWt es un proceso de Wiener. De esta
forma, el desarrollo de este método implica la transformación de la ecuación anterior a tiempo
discreto de la siguiente manera:
𝑆𝑡 + ∆𝑆𝑡 = 𝑆𝑡 𝑒𝑥𝑝

1
𝜇 − 𝜎 2 ∆𝑡 + 𝜎 ∈𝑡
2

∆𝑡

Donde ∆St constituye la variación en tiempo discreto de St, en el intervalo de tiempo ∆t, μ es la
tasa de rendimiento esperada del subyacente, σ representa la volatilidad del subyacente y ∈t es
un número a aleatorio que sigue una función normal estándar.
Posteriormente, se realiza la simulación utilizando el método Box-Muller que permite la
transformación de números aleatorios distribuidos de forma normal y consigo la modelación del
subyacente bajo las formulas establecidas anteriormente. Una vez es generado el vector de
números aleatorios, se estima el valor de las opciones call y put europeas de la siguiente manera:
𝑃 𝑆𝑖 = 𝑒 −𝑟𝑡 max 𝐾 − 𝑆𝑖 , 0
𝐶 𝑆𝑖 = 𝑒 −𝑟𝑡 max 𝑆𝑖 − 𝐾, 0

Finalmente, el margen de error del presente método de valoración dependerá tanto del salto
temporal de un momento a otro, determinado por ∆t, como del número de simulaciones que se
lleven a cabo. De esta manera, a medida que el ∆t es más pequeño y el número de iteraciones
más grande, mayor será la exactitud del modelo (Vázquez, 2011).

Capítulo 3
Generalidades, evolución del cultivo de arroz y cálculo de la variable climática de mayor
afectación en la producción de arroz en Yopal, Casanare
3.1 Generalidades y evolución del cultivo de arroz
En este apartado se realiza una descripción de las generalidades del cultivo de arroz, al igual que
un análisis acerca de la producción del mismo a nivel mundial y nacional.
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3.1.1 Caracterización del cultivo de arroz
El arroz es un cereal que se desarrolla con mayor facilidad en los climas tropicales y
subtropicales, presenta ramificaciones 0.6 a 1.8 metros de altura, con una panícula13 de 20 a 30
cm de largo y cuenta con dos sistemas de siembra: riego 14 y secano15. Cabe mencionar que este
podría crecer en diferentes ambientes, sin embargo su rendimiento y germinación no serían los
más adecuados (Agronet, 2014). Por otro lado, el cultivo de arroz está integrado por tres fases,
cada una con un componente de vital importancia para el rendimiento del mismo. La primera de
ellas es la fase vegetativa, la cual tiene un tiempo de duración de 55 a 60 días en promedio
dependiendo de la variedad de arroz16 que se esté manejando; tiempo durante el cual la planta
presenta mayor sensibilidad a las condiciones ambientales adversas. En esta se determina el
número de espigas por planta debido principalmente al macollamiento17 en las mismas, siendo
este uno de los 3 componentes de rendimiento de este tipo de cultivos. La segunda de ellas es la
fase reproductiva, la cual abarca el período desde la formación del primordio floral (inicio de la
fase reproductiva) hasta la emergencia de la panícula, con un tiempo de duración entre 35 y 40
días. En esta fase se establece el número de granos por panícula, considerándose otro de los
componentes de rendimiento en la producción del mismo. Finalmente, la tercera fase es la
llamada fase de madurez, la cual tiene un tiempo de duración de 30 a 40 días, inicia desde la
emergencia de la panícula (floración), pasando por la etapa de llenado y desarrollo de los granos

13

Acorde a la revista de Fedearroz (2007), se entiende por panícula el lugar donde se forman los granos de arroz en
cada planta. Para mayor información de la taxonomía y morfología dirigirse al apéndice 1.
14

Según Fedearroz (2011) entiéndase por arroz riego, aquel en el que el agua que requiere el cultivo es suministrada
por el agricultor en cualquier momento que el cultivo lo requiera, y puede hacerse por bombeo a través de dos
maneras: la primera de ellas con agua proveniente de pozos, caudales o distrititos de riego públicos o privados y la
segunda por inundación.
La Red de Información y Comunicación del Sector Agropecuario – AGRONET, Colombia (2014) define arroz
secano como “aquel donde el agua únicamente proviene de las lluvias, y normalmente dispone de canales de
drenaje” (2014).
15

16

17

Para ampliación sobre tipos de arroz dirigirse al apéndice 7.

Según Fedearroz (2007) se entiende por macollamiento, aquel memento de la fase vegetativa en la cual se
incrementa el número de tallos después de la germinación.
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hasta llegar a la cosecha (Federación Nacional de arroceros, 2011). Adicional a ello, se considera
pertinente mencionar, que en esta fase se determina el peso del grano a la madurez, siendo este el
tercer y último componente de rendimiento en una plantación de arroz. Así mismo, la fase
vegetativa y reproductiva de las variedades de arroz que se cultivan actualmente, comprenden un
tiempo de variación de 120 a 140 días desde la germinación hasta a la cosecha del grano. Hecha
esta salvedad, se argumenta que cuando las temperaturas son bajas durante la fase vegetativa, el
período de desarrollo del cultivo puede presentar una extensión de tiempo aumentando el
número de días a 150 días aproximadamente. Para lograr un mejor entendimiento de lo
anteriormente expuesto se trae a colación la siguiente figura (4):

FASE

DÍAS

Fase

0-60

PROCESO
Germinación,

macollamiento,

inicio de la formación de la

vegetativa

panícula.
Fase

60-100

de

la

panícula,

floración

reproductiva
Fase de

Formación

100-135

Floración, maduración del grano

maduración

Figura 4. Fases fenológicas del arroz.
Nota: para consultar fechas de siembra dirigirse al apéndice 2.
Fuente: Fedearroz (2007)
3.1.2 Condiciones generales que influyen en el crecimiento del arroz 18
De acuerdo con la FAO (2015) las condiciones óptimas para el buen desarrollo del cultivo del
arroz se presentan continuación:

18

Para profundizar sobre las condiciones agroecológicas de los Llanos Orientales dirigirse al apéndice 3 y 4.
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Tabla 6
Requerimientos endafoclimáticos
El cultivo de arroz se extiende desde los 49-50º de latitud norte a los 35º de latitud sur.
Adicional a ello, este se cultiva desde el nivel del mar hasta los 2.500 m. de altitud, ya que las
CLIMA

precipitaciones condicionan el sistema y las técnicas de cultivo, sobre todo cuando se cultivan
en tierras altas, donde existe mayor influencia por la variabilidad de las mismas.
Este cereal necesita para germinar una temperatura mínima de 10 a 13ºC, considerándose su
óptimo entre 30 y 34ºC. Ya que en caso de exceder ese rango, la germinación de la planta no
se dará. Para el crecimiento del tallo, hojas y raíces se requiere un mínimo de 7º C,
considerándose su óptimo en los 23ºC. Pues con temperaturas superiores a ésta, las plantas

TEMPERATURA

crecen rápidamente pero los tejidos se hacen demasiado blandos, siendo más susceptibles a los
ataques de enfermedades. Vale la pena mencionar, que el espigado está en gran parte
influenciado por la temperatura y por la disminución del número de días en la fase vegetativa.
Por otro lado, la temperatura mínima para florecer es de 15ºC, el óptimo de 30ºC y por encima
de los 50ºC no se produce la floración. La respiración alcanza su máxima intensidad cuando la
espiga está decreciendo después del espigado. Las temperaturas altas de la noche intensifican
la respiración de la planta, con lo que el consumo de las reservas acumuladas durante el día
por la función clorofílica es mayor. Por esta razón, las temperaturas bajas durante la noche
favorecen la maduración de los granos.
Fuente: Elaboración propia, información tomada de la FAO (2015).

3.1.3 Análisis de la producción de arroz

A continuación se presenta el análisis de la producción de arroz a nivel mundial, nacional y del
departamento de Casanare, donde se puede evidenciar como los cambios en los patrones
climáticos han afectado seriamente el sector arrocero a lo largo de los años.
- Producción mundial de arroz
Sin lugar a dudas, el arroz se considera como un cereal básico para la mitad de la población a
nivel mundial, pues ocupa el segundo lugar dentro de todos los alimentos considerados como
cultivos alimenticios. Adicional a ello, este sector es quien proporciona la mayor parte de empleo
en la población rural de Asia, pues es el cereal típico del Asia meridional y oriental, aunque
también es ampliamente cultivado en África, América y Europa (FAO, 2015). Sus principales
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productores son China, India e Indonesia, con un porcentaje de participación sobre la producción
mundial de 32,11%, 22,77% y 8,60% respectivamente como se puede observar en la figura 5.

Figura 5. Productores de arroz a nivel mundial
Fuente: Elaboración de los autores, adaptado de FAO (2015).
En cuanto al comportamiento de la producción mundial de arroz, se puede evidenciar que este ha
tenido un crecimiento sostenido para los años comprendidos entre 2006 y 2015, al pasar de 640 a
740 millones de toneladas, gracias a los altos volúmenes de producción europea, como bien se
observa en el siguiente figura (6).

Figura 6. Producción y superficies mundiales de arroz en cáscara
Fuente: FAO (2015)
No obstante, durante este periodo de estudio factores de gran importancia como precipitaciones
tardías e insuficientes afectaron la producción de los siguientes países:
La India, la República Democrática de Corea, Filipinas, Nepal, Tailandia y Vietnam. Fuera de
Asia, los pronósticos de las cosechas se rebajaron sustancialmente en el caso de los Estados Unidos
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y Cuba. Sólo una parte de la revisión a la baja fue compensada por la mejora de las expectativas de
producción, en especial en China, Indonesia y el Pakistán, Argentina, Brasil, el Chad,
Mozambique, Perú, Senegal y Uruguay. (FAO, 2015, pág. 17)

Lo anterior, fue resultado del fenómeno de El Niño que dejo “en el Pacifico Tropical un
volumen considerable de aguas cálidas y la disipación del calor hacia otras latitudes”
(Fedearroz, 2007, pág. 13). Por otro lado, las perspectivas reales en América Latina y el Caribe
reflejan oportunidades de crecimiento en América del Sur, a pesar de las desfavorables
condiciones meteorológicas presentadas como consecuencia de la anomalía “El Niño”, las cuales
han afectado de carácter notorio a Brasil, Colombia, Paraguay y el Perú (FAO, 2015). Adicional
a lo anterior, las perspectivas para América del norte no son las esperadas, si bien “la producción
puede disminuir en un 6 % con respecto al año anterior debido a precios menos atractivos y a la
sequía que hace cuatro años afecta a California” (FAO, 2015, pág. 9).
- Producción nacional de arroz
Históricamente, el desempeño del sector arrocero en Colombia ha sido un punto referente para
explicar el crecimiento económico de todo el país. Pues la agroindustria arrocera se considera
como un sector importante dado que representa el 1,8% de la producción manufacturera nacional
y el 6,8% de la industria alimentaria del país (Preciado, 2009). Así mismo, se constituye como
uno de los tres productos de mayor magnitud dentro del territorio nacional, a pesar que las
condiciones geográficas de Colombia no son las más adecuadas para este cultivo. Bajo este
contexto, los principales productores de arroz son: Tolima, Casanare, Meta y Huila con un
porcentaje de participación sobre la producción nacional de 31,26%, 17,64%, 16,67% y 9,70%
respectivamente, como bien se observa en la figura 7. Sin embargo, a pesar de que Tolima es el
mayor productor a nivel nacional, la zona de los Llanos Orientales en especial el departamento
de Casanare ha sido la de mayor afectación como consecuencia de los cambios climáticos.
Efecto que se ha visto reflejado por el aumento en las temperaturas máximas y mínimas, lo cual,
combinado con bajos niveles de radiación solar, han perturbado la productividad. Lo que traduce
en una disminución del área sembrada, el aumento de la tasa de desempleo y una mala situación
financiera para los agricultores de la zona (Fedearroz, 2011).
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Figura 7. Productores de arroz a nivel nacional
Fuente: Elaboración de los autores, adaptado de FAO (2015)
Con respecto a la producción nacional de arroz, se puede evidenciar que Colombia ha venido
mostrando un deterioro del sector agrícola en los últimos años, resultado de procesos de
integración económica que impactan negativamente al sector. Además, de cambios en los
patrones climáticos que han afectado el rendimiento del cultivo del arroz, llevando a una
disminución en los niveles de producción, tal y como se observa en la figura 8 (Ocampo & Perry,
2003).

Figura 8. Producción nacional de arroz
Fuente: Elaboración propia, datos tomados de Fedearroz (2011).
De acuerdo con la figura 8, se puede analizar que la producción de arroz a nivel nacional ha
venido presentando un comportamiento altibajista, es decir, presenta banderas verdes en los años
2005, 2007, 2008, 2009, 2011, 2013 y banderas rojas en los años 2006, 2010, 2012 y 2014. Vale
la pena mencionar que dentro de las primeras se detecta un pico máximo en el año 2009, el cual
presenta un comportamiento cíclico. Lo anterior explicado por el incremento en el área sembrada
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para los Llanos Orientales equivalente a 175.794 hectáreas, conducta que muestra la influencia
directa del área sobre la producción de arroz.
Sin embargo, se puede observar que para el año 2006 se presenta una reducción de la producción
arrocera pasando de 2.534.251 a 2.248.001 millones de toneladas, como resultado de una
disminución generalizada en los departamentos del Huila, Meta, Casanare y el resto de
productores de arroz; los cuales arrojaron los siguientes porcentajes 2,54%, 24,54%, 16,93% y
16,98% respectivamente. Este comportamiento se deriva de la mala situación financiera por la
que atraviesan algunos agricultores, resultado de un incremento en los costos de producción que
reflejan las consecuencias negativas del cambio climático. Ya que los precios del terreno, los
insumos y la manutención del cultivo tienden a subir producto de la actual problemática
ambiental que afecta críticamente a los productores de la región (Fedearroz, 2011).
Así mismo, se puede afirmar que el cambio climático ha afectado principalmente la zona
arrocera de los Llanos Orientales, el Bajo Cauca y la zona Centro para los años 2010-2014; lo
que provocó altos niveles de vaneamiento, entiéndase este como una enfermedad que no permite
que las espigas se llenen de granos perjudicando la calidad del cultivo y consigo la reducción de
la productividad en su etapa final (Fedearroz, 2011). Lo anterior fue resultado de la baja
radicación solar, “ya que los valores a través de estos años estuvieron entre 384 y 489
calorías/cm2/día afectando el rendimiento, en razón a que son inferiores a 500 calorías/cm2/día,
valor que se requiere para tener alta producción” (Fedearroz, 2011, pág. 12). Así mismo, la
compactación del suelo trajo como consecuencia que la planta adquiriera plagas y enfermedades.
Finalmente, el sector arrocero en Colombia se ha visto seriamente perjudicado por el incremento
en las importaciones de este cereal, lo que se ve reflejado en una afectación directa en la brecha
creciente entre los precios internos y externos tanto del cereal como de los insumos, la perdida de
la soberanía alimentaria del mismo; al igual que la falta de subsidios e incentivos por parte del
gobierno nacional en pro de mejorar la competitividad del sector (Torres, 2009).
- Producción de arroz en Casanare
Dado el alcance de esta investigación, se considera pertinente realizar un análisis de la
producción de Casanare con respecto a los principales municipios productores de arroz.
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Conforme a esto y como se puede evidenciar en la figura 9 el municipio de Yopal es quien
encabeza la producción del mismo luego de Nunchia, pues representa el 13,38% del total de
arroz producido en el departamento como consecuencia del área sembrada. Sin embargo, cabe
señalar que a pesar de que Nunchia es el mayor productor, este no cuenta con una estación
meteorológica de referencia, luego no es un municipio apto para el desarrollo metodológico de la
presente investigación.

Figura 9. Productores de arroz en Casanare
Fuente: Elaboración propia, datos tomados de Fedearroz (2011) y DANE (2011).
Respecto a la producción de Casanare, la mayor parte de esta corresponde a siembras bajo el
sistema de secano, dadas las diferentes condiciones agroecológicas y requerimientos
endafoclimáticos que caracterizan la zona de los Llanos Orientales (Fedearroz, 2011).

Figura 10. Producción de arroz mecanizado en Casanare y Yopal (Casanare) 2005-14
Fuente: Elaboración propia, datos tomados de Fedearroz (2011) y DANE (2011).
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De acuerdo a la figura 10, se puede observar que el comportamiento de la producción del
municipio de Yopal es aproximadamente una réplica del comportamiento del departamento. Esto
se debe a que Yopal representa el segundo municipio de mayor producción dentro de Casanare
con un porcentaje de 13,38%. Motivo por el cual, todo cambio que repercuta en la zona de los
Llanos Orientales se verá reflejado en los departamentos que la conforman y desde luego en los
municipios que jalonan la producción de los mismos.
Por otro lado, se puede evidenciar banderas verdes en los años 2009 y 2013 tanto para el
municipio como para el departamento. Comportamiento que esta explicado por la mayor
variación en las siembras de arroz en Casanare, como consecuencia del impacto de la vía
Villanueva-Yopal, pues esta dio pie para generar crecimiento del sector en diversos municipios
como Aguazul y Yopal; y para la creación de molinos de gran tamaño como Arroz Diana. Lo
anterior acompañado de un incremento en los costos de producción, como resultado del auge de
los precios internacionales, el área sembrada y principalmente por el aumento del arriendo en los
terrenos. Ya que al hacer un análisis de la demanda de tierra, se puede concluir que el valor del
arriendo del terreno en el departamento de Casanare se eleva una vez el precio del arroz crezca,
ambos a la misma velocidad (Fedearroz, 2011).
Ahora bien, si se analizan los rendimientos de los semestres de cada año, se evidencia que entre
el 2005 y el 2014 excluyendo los años 2006 y 2010, los rendimientos para el departamento del
Casanare y el municipio de Yopal tanto en riego como en secano han presentado un
comportamiento alcista, mostrando un mejor desempeño del sistema secano que creció 1,78%
frente a 0,88% del riego. Llegados a este punto, se considera pertinente mencionar que con el
transcurso de los años Casanare ha presentado un incremento en su área de siembra y consigo un
aumento significativo en la producción, gracias al descubrimiento y exploración de nuevos
terrenos. Esta situación ha provocado que los niveles de producción del departamento de
Casanare superen a los del Meta, quien por años se constituyó como el primer productor en la
zona de los Llanos Orientales.
No obstante, se puede evidenciar banderas rojas dentro de la figura 10 en los años 2006 y 2010
lo que se encuentra soportado por un inusual cambio de las temperaturas máximas, resultado del
fenómeno de El Niño, junto con altos niveles de humedad relativa, quienes se encargaron de
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afectar la fisiología de la planta. Lo que propició la aparición y exacerbación de plagas y
enfermedades en el cultivo, que a su vez desencadenaron una caída de la producción en 17%
respecto al año anterior, es decir paso de 45.092,65 a 37.457,04 toneladas para los años 2005 y
2006 respectivamente (Fedearroz, 2011). Adicional a ello, un déficit en la distribución de las
lluvias, provocó en todos los casos la proliferación de enfermedades, cuyo control no solucionó
el problema inicial de vaneamiento y sí incrementó en forma desmesurada los costos de
producción (Fedearroz, 2011).
Luego de una revisión minuciosa de las generalidades, factores endafoclimaticos, condiciones
agroecológicas y condiciones que influyen en el crecimiento del arroz; además de un análisis
sobre la producción a nivel mundial y nacional, se puede concluir que el rendimiento de este
cereal ha sido seriamente afectado por los fenómenos de El Niño y La Niña producto del
calentamiento global. Donde la mala distribución de las lluvias y un inusual cambio de las
temperaturas máximas, junto con altos niveles de humedad relativa, se encargaron de afectar la
fisiología de la planta, desencadenando en una reducción de la producción a lo largo del tiempo.
Lo anterior, permitió identificar la existencia de una alta correlación entre las condiciones
adversas del clima y la productividad de este cultivo, demostrando que el “riesgo agroclimático”
definido como “la probabilidad de que se produzcan pérdidas o bajos rendimientos en la
producción, por efecto directo de fenómenos climáticos” (CIIFEN, 2009); representa una fuerte
amenaza a la estabilidad financiera de los productores de arroz en la zona de los Llanos
Orientales. Afectando su capacidad de pago frente a las obligaciones contraídas y generando
incertidumbre y volatilidad en sus flujos de caja futuros. Es por esto, que en la medida en que el
clima represente una fuente de riesgo financiero para el sector arrocero colombiano; los
derivados climáticos podrían constituir mecanismos de cobertura de riesgo financiero que
permitan hacer frente al riesgo agroclimático y adaptarse a fluctuaciones del mismo.
3.2

Cálculo de la variable climática de mayor afectación en la producción de arroz en
Yopal, Casanare

Una vez realizado el análisis de como los fenómenos climáticos han determinado cambios
significativos en el rendimiento de los cultivos de arroz, específicamente en la zona de Casanare;
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se prosigue a evaluar la sensibilidad o el grado de respuesta de la producción de arroz en el
municipio de Yopal, frente a cambios en eventos climáticos (temperatura y precipitaciones). Lo
anterior se desarrolla a partir de un modelo de regresión múltiple, donde la producción se
establece como la variable dependiente y la temperatura y precipitaciones constituyen las
variables independientes. Por lo que la ecuación general de regresión se describe a continuación:

𝑃𝑟𝑜𝑑 = 𝑐 + 𝛽1 𝑇𝑒𝑚𝑝 + 𝛽2 𝑃𝑟𝑒𝑐 + 𝜀
Donde la variable dependiente que es la producción está representada por la variable Prod, 𝑐 que
es la constante del modelo, Temp determina la temperatura media mensual en grados Celsius,
Prec representa la precipitación total mensual y finalmente 𝜀 simboliza el termino de error o
perturbación del modelo.
3.2.1 Prueba Dickey Fuller
En primer lugar, dado que el modelo en su conjunto involucra series temporales y siendo
requisito previo a la estimación de modelos de función de transferencia es necesario aplicar la
prueba de raíz unitaria denominada test de Dickey Fuller. El desarrollo de esta permite evaluar si
las series en estudio son de naturaleza estacionaria, es decir, si presentan media cero y varianza
constante. Conforme a esto, este test fue aplicado para las variables de producción, temperatura y
precipitaciones, antes y después de estacionalizar las series, planteándose como hipótesis nula
que las variables en estudio presentan raíz unitaria y analizando los resultados a partir del
contraste entre los valores del t-stadistic y los valores críticos del 1%, 5% y 10%, de forma que
cuando el t-stadistic se ubica a la derecha del valor critico caerá sobre la zona de no rechazo de la
hipótesis nula y lo contrario para la región de rechazo de la misma.
De esta forma, las pruebas realizadas antes de estacionar las series arrojan los siguientes
resultados:
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Tabla 7
Prueba Dickey Fuller para producción

Tabla 8
Prueba Dickey Fuller para temperatura

Tabla 9
Prueba Dickey Fuller para precipitaciones

Fuente: Elaboración propia. Cálculos estimados en el programa Eviews

Como se puede observar en las anteriores tablas, los t-statistic para producción y temperatura se
ubican a la derecha de los valores críticos de contraste, es decir no rechazan la hipótesis nula, por
lo que es posible concluir que estas series en nivel presentan raíz unitaria, luego son de
naturaleza no estacionaria. Igualmente, la interpretación del p-valor, conduce a la misma
conclusión, ya que es mayor que el nivel de significación prefijado (5%). Sin embargo, para el
caso de las precipitaciones el t-statistic correspondiente cae en la región de rechazo de la Ho y
por lo tanto es una serie estacionaria. Posteriormente, con el propósito de estacionar las series:
producción y temperatura, se estiman los logaritmos naturales de los datos y se aplica el filtro de
Hodrick-Prescott para suavizar las series y lograr quitar la tendencia implícita en estas, como se
observa a continuación:

Figura 11. Hodrick-Prescott para producción Figura 12. Hodrick-Prescott para temperatura
Fuente: Elaboración propia. Cálculos
Fuente: Elaboración propia. Cálculos
estimados en el programa Eviews
estimados en el programa Eviews
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Luego, se procede a aplicar nuevamente el test Dickey Fuller sobre el logaritmo natural de las
series sin tendencia (producción y temperatura), con el objetivo de comprobar que estas sean
efectivamente de naturaleza estacionaria, resultados que se observan a continuación:
Tabla 10

Tabla 11

Prueba Dickey Fuller para producción

Prueba Dickey Fuller para temperatura

Fuente: Elaboración propia. Cálculos estimados en el programa Eviews .

Los resultados arrojados confirman que una vez suavizadas las series a través de la estimación de
los logaritmos naturales y la aplicación del filtro de Hodrick-Prescott, se logra corregir el
problema de no estacionalidad de las mismas y consigo la transformación de estas en series de
naturaleza estacionaria.
3.2.2 Modelo de Regresión lineal múltiple
Una vez solucionado el problema de estacionariedad de las series, considerado fundamental para
las etapas de contraste y validación del modelo evitando consigo regresiones espurias; se da paso
al desarrollo del modelo econométrico que describe una relación causal entre la variable
dependiente (producción) y una o más variables independientes: temperatura y precipitaciones.
De esta forma se realizó el modelo de regresión múltiple a través de la estimación de mínimos
cuadrados ordinarios, con los logaritmos naturales de las series sin tendencia (series
estacionales), de forma tal que las variables que realmente explican el modelo tuvieran un nivel
de significancia menor o igual al 5%. Conforme a esto, la primera estimación demostró que tanto
la temperatura como las precipitaciones son significativas para el modelo, sin embargo dado un
Durbin Watson de 0,2848 se evidencio un problema de autocorrelación residual derivada del
valor tan bajo que sostiene este estadístico. De manera que una de las propiedades estadísticas de
los estimadores de mínimos cuadrados ordinarios, donde las perturbaciones con diferentes
subíndices deben no estar correlacionadas entre sí (supuesto de no autocorrelación) estaría siendo
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violada. Para confirmar esto, se aplicó el contraste de Breusch-Godfrey, con un retardo, donde
los p-valores para la F (0,0000) y la chi-cuadrado (0,0000) menores que 0,005, permitieron
confirmar la presencia de autocorrelación en el modelo como se muestra a continuación:
Tabla 12

Tabla 13

Primera estimación del modelo.

Contraste de Breus-Godfrey.

Fuente: Elaboración propia. Cálculos estimados en el programa Eviews.

Para corregir esta situación se identificó la estructura de residuos del modelo a través del
correlograma, tomando el número de retardos por defecto (36). Una vez ajustado el mismo se
obtuvo un Durbin Watson de 1,9074 donde las variables precipitaciones y temperatura resultan
ser significativas para el modelo, con un R-cuadrado de 78,6% y una estructura ARMA cuyos
retardos no son significativos por lo que es posible excluirlos del modelo como se muestra en la
tabla 14.
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Tabla 14
Estimación final del modelo.

Fuente: Elaboración propia. Cálculos estimados en el programa Eviews.

Posteriormente, resulta fundamental comprobar el supuesto de no autocorrelación, pues en caso
de que existiera autocorrelación se invalida completamente el contraste del modelo. Por tal
motivo, se aplicó nuevamente el contraste Breusch-Godfrey (tabla 15) con un retardo, arrojando
p-valores para F y chi-cuadrado superiores al 5% lo que llevo a confirmar la no presencia de
autocorrelación. Vale la pena mencionar, que una vez transformadas las series no estacionales en
estacionales se está garantizando el supuesto de homocedasticidad, al conseguir que las
perturbaciones tengan varianza constante y consigo que la media de las mismas sea cero.
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Tabla 15
Contraste de Breus-Godfrey con un retardo

Fuente: Elaboración propia. Cálculos estimados en el programa Eviews .

Finalmente, estos resultados permiten concluir que tanto el comportamiento de la temperatura
como el de las precipitaciones explican la dinámica de la producción del arroz en un 78,6%. No
obstante, la temperatura presenta un beta de 1,033 superior al beta de las precipitaciones
equivalente a 0,032. Dado una relación log-log se puede interpretar que cuando la temperatura se
incrementa en 1% la producción tendrá un incremento de 1,033%; mientras que si las
precipitaciones se incrementan en 1% la producción aumentara en un 0,032%, razón por la cual,
la temperatura es considerada como la variable de mayor afectación sobre el cultivo.
Capítulo 4
Resultados
4.1 Estructuración y valoración de una opción climática
El objetivo principal de esta etapa es la valoración y estructuración de una opción climática que
permita determinar la viabilidad de este tipo de cobertura financiera para el sector arrocero en
Yopal, Casanare. Para este fin, se estructurarán opciones climáticas sobre temperatura basadas
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en opciones barrera y asiáticas como medida de contraste. A lo largo de este acápite, se
presentará la modelación del subyacente, que permite determinar el comportamiento futuro de la
temperatura; constituyendo la primera etapa en la valoración de la opción climática.
Seguidamente, se determinarán los parámetros de la opción, para concluir con la valoración de
las opciones barrera y asiáticas a través del método de simulación Monte Carlo, al no existir una
formula cerrada como la propuesta por Black & Scholes.
4.1.1 Valoración de collares climáticos sobre opciones asiáticas
Se consideró pertinente realizar la estructuración de la opción climática haciendo uso de una
opción exótica denominada asiática tipo call, debido a que en ella la remuneración depende del
promedio de los valores que ha alcanzado el subyacente en determinados periodos durante toda
la vida de la opción. Adicionalmente, se tuvo en cuenta que la productividad del cultivo del arroz
requiere condiciones específicas del comportamiento de la temperatura a lo largo de la vida de la
opción, no solo en el día del vencimiento o liquidación de la misma.
Modelación de la temperatura a través de un proceso estocástico de reversión a la media
estacional
El modelo que se presenta a continuación tiene como propósito describir la evolución del activo
subyacente (temperatura) como proceso fundamental en la valoración de opciones climáticas.
Para lograr este objetivo se empleó el mismo procedimiento realizado por Téllez, Serrano, &
Rico, (2014) en su artículo “Modelación del clima bajo un proceso estocástico de reversión a la
media estacional” donde se determina “que la estacionalidad, reversión a la media y memoria a
largo plazo son factores que caracterizan el comportamiento de esta variable” (Téllez, et al.,
2014. pág. 23). Para el desarrollo del modelo se emplearon temperaturas promedio diarias,
correspondientes al municipio de Yopal, durante los años 2005-2014 considerando un total de
3650 observaciones. Datos registrados por la estación meteorológica 35215010 ubicada en el
aeropuerto de Yopal y cuyos faltantes fueron estimados a través del método inverso a la
distancia.
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- Modelo determinista de temperatura
Dado que la temperatura media del municipio de Yopal para los años en estudio presenta una
variación periódica, esta podría modelarse según Alatón et al. (2001), a través de una función
seno de la forma sen (ωt + ᵩ) donde t denota el tiempo en días y

ᵩ

el ángulo de fase. Además,

bajo un periodo de oscilación igual a 1 año, se tiene que ω= 2Π/365. De esta manera, el modelo
determinista para la temperatura seguirá la forma:

𝑇𝑡𝑚 = 𝐴 + 𝐵𝑡 + 𝐶 𝑠𝑒𝑛 (𝜔𝑡 + 𝜑 )
Conforme a la metodología desarrollada por Téllez et al. (2014), los parámetros de la ecuación
fueron estimados a través del método de mínimos cuadrados ordinarios con un nivel de confianza
del 95% partiendo de la siguiente ecuación:

𝜀𝑡= 𝛽0 +𝛽1 𝑡 1

+𝛽 2 𝑡 2 + 𝛽 3 𝑡 3

De esta forma, las siguientes relaciones de estimación permiten obtener los resultados que se
demuestran en la tabla 1619:
Tabla 16
Estimación de los parámetros del modelo determinista de temperatura
Parámetro
𝐴
𝐵
𝐶
𝜑

Ecuación
𝐴 = 𝛽0
𝐵 = 𝛽1
𝛽2
𝑐=
cos 𝜑
𝜑 = tan −1

Estimación
27,07820371
0,00006561
1,62922826
𝛽3
𝛽2

1,01724356

Fuente: Elaboración propia

19

Para consultar el desarrollo matemático usado en la estimación de las variables dirigirse al apéndice 11.
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Seguidamente, se presenta la aproximación determinista de la temperatura promedio diaria,
demostrando el patrón cíclico propio de una serie climática. La figura 13 señala el
comportamiento sinusoidal del subyacente donde la temperatura oscila entre 25° y 29° C.

Figura 13. Aproximación determinista de la temperatura durante los años 2005-2014
Fuente: Elaboración propia
- Modelo estocástico de temperatura
Según Alatón et al. (2001), resulta fundamental obtener un modelo de temperatura más realista
por lo cual es necesario agregar un tipo de ruido al modelo determinista. Lo anterior se
constituye como el componente estocástico que describe el comportamiento de esta variable.
Este proceso se determinó bajo un proceso de Wienner estándar (Wt) donde la temperatura
debería revertir a su valor medio (Téllez et al., 2014). De esta forma, la modelación estocástica
de la temperatura seria estimada a partir de la siguiente ecuación:

𝑑𝑇𝑡𝑚
𝑑𝑇𝑡 =
+ 𝛼 𝑇𝑡𝑚 − 𝑇𝑡
𝑑𝑡

𝑑𝑡 + 𝜎𝑡 𝑑𝑊𝑡

Donde:

𝑑𝑇𝑡𝑚
= 𝐵 + 𝜔𝐶 cos(𝜔𝑡 + 𝜑)
𝑑𝑡

𝑇𝑡𝑚 = 𝐴 + 𝐵𝑡 + 𝐶𝑠𝑒𝑛 (𝜔𝑡 + 𝜑)

Siendo α el parámetro de reversión a la media del proceso determinista y σ la volatilidad del
proceso.
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- Estimación de la volatilidad del proceso estocástico (

)

Según Alatón et al. (2002) y Téllez et al. (2014) se estima que la volatilidad de la temperatura
resulta ser diferente entre cada mes del año. Además, se maneja el supuesto bajo el cual la
volatilidad del proceso es constante por segmentos, al representar el mismo valor dentro del mes.
Conforme a esto, el cálculo de la misma se determinó como la raíz de la variación cuadrática
entre cada mes, haciendo uso de la siguiente expresión:

𝜎𝛾 =

1
𝑛

𝑛−1

𝛾𝑗 +1 − 𝛾𝑗

2

𝑗 =0

- Estimación parámetro reversión a la media del proceso determinista ( ) y del proceso
estocástico (

)

Siguiendo la metodología de Téllez et al. (2014), se estimó el parámetro de reversión a la media
del proceso determinista haciendo uso del método de funciones martingala sugeridas por Bibby y
Sorensen (1995). De esta manera, se identificaron observaciones de la variable temperatura sobre
n días siguiendo la expresión planteada por Alatón et al. (2002):

𝛼 = − ln

𝑛
𝑖=1 𝑌𝑖−1
𝑛
𝑖=1 𝑌𝑖−1

𝑇𝑡− 𝑇𝑡𝑚
𝑚
𝑇𝑡−1 −𝑇𝑡−1

Donde:

𝑌𝑖−1

De tal forma que

𝑚
𝑇𝑡−1 −𝑇𝑡−1
=
2
𝛾𝑖−1

representa la varianza de un mes específico i, para n días del respectivo

mes, la cual se determina como la variación cuadrática de
siguiente manera:

(T° promedio) expresada de la
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𝛾𝑗2

=

𝑛
𝑖=1

𝑇𝑡 −𝑇𝑡−1
𝑛

2

Por otro lado, el cálculo del parámetro de reversión a la media del proceso estocástico responde a
la solución de la siguiente expresión (Alatón et al. 2002):
𝑛
𝑖=1

𝛼𝛾 = − ln
𝑛
𝑖=1

Donde

𝛾𝑡𝑒𝑛𝑑 − 𝛾𝑖−1
𝜎𝛾2
𝛾𝑡𝑒𝑛𝑑 − 𝛾𝑖−1
𝜎𝛾2

𝛾𝑖 − 𝛾𝑡𝑒𝑛𝑑
𝛾𝑖−1 − 𝛾𝑡𝑒𝑛𝑑

es la tendencia de la volatilidad (valor promedio de largo plazo) obtenida a partir

de las desviaciones estándar arrojadas por cada mes y

es la variación cuadrática obtenida de la

diferencia entre las desviaciones estándar entre un mes y otro (Téllez et al. 2014).
Bajo esta metodologia que se expone en detalle en el apendice 11 se obtienen los siguientes
parametros que hacen posible la modelación estocastica de la temperatura20 (tabla 17):
Tabla 17
Estimación de parámetros del modelo estocástico de reversión a la media estacional
Estimación de parámetros del modelo estocástico de reversión a la media estacional.
Parámetro

Yopal

Definición

T°pro

a

0,2596

Reversión a la media del proceso determinístico

ag

0,4071

Reversión a la media del proceso estocástico

g tend

1,5239

Tendencia de la volatilidad

sg

49,57%

Volatilidad del proceso estocástico

Fuente: Elaboración propia.

Finalmente, se presenta gráficamente la modelación de la temperatura bajo un proceso
estocástico con reversión a la media estacional (figura 14), donde se puede observar que la
temperatura modelada sigue parcialmente el mismo patrón que caracteriza el comportamiento de
Para mayor información dirigirse al articulo: “Modelacion del clima bajo un proceso estocastico de reversión a la
media estacional” ( Téllez, Serrano, & Rico, 2014).
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la histórica. Esta etapa tiene su importancia en la valoración de la opción climática que requiere
la modelación del subyacente para garantizar el éxito de la misma.

Figura 14. Evolución de la temperatura media diaria en Yopal para los años 2005-2024
Fuente: Elaboración propia.
Valoración opción asiática
La valoración de la opción se realizó bajo el método Monte Carlo, el cual tiene como objetivo
arrojar un muestreo aproximado mediante la generación de números aleatorios que representan
las observaciones en la variable aleatoria. En este caso, la variable aleatoria fue la media
aritmética (A (Tn)) de los valores alcanzados a lo largo de la vida de la opción, donde su
estimación se realizó siguiendo la expresión (Ayastuy & Vallejo, 1997):

𝐴 𝑇𝑛 =
Donde

1
𝑛

𝑛
𝑖=1 𝑆

𝑇𝑖

(1.1)

es el precio del subyacente en las fechas tomadas como referencia, n el número de

referencias tomadas (días).
Consecutivamente, para el ejercicio de la valoración se estiman los siguientes parámetros:
-

Tick (Ω)

El tick o valor nominal hace referencia a la cantidad de dinero que el tenedor de la opción call
recibe por cada grado centígrado en que la temperatura se encuentre por arriba del strike (K) o
valor de ejercicio durante el tiempo de vigencia del contrato (Vázquez, 2011). Para la estimación
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de este parámetro, se realizó un análisis de la variación de los rendimientos semestrales de arroz
en el municipio de Yopal, frente a las temperaturas máximas para el periodo en estudio (ver
figura 15), lo que permitió identificar una relación inversa entre estas dos variables cuyo
comportamiento puede ser explicado por las altas temperaturas que generan efectos negativos en
el ciclo productivo del grano de arroz.
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Figura 15. Rendimiento semestral de arroz contra la temperatura (°C) del municipio de Yopal
para el periodo de 2005-2014.
Fuente: Elaboración propia, datos obtenidos del Instituto de Hidrología, Meteorología y Estudios
Ambientales de Colombia (IDEAM) y Fedearroz (2014).
Posteriormente, se identificaron los rendimientos correspondientes a la temperatura máxima y
mínima del periodo en estudio, con el propósito de calcular la variación neta de estas variables y
consigo estimar los cambios en el rendimiento (Tn/h) del cultivo como consecuencia de
aumentos en la temperatura durante el semestre.
Tabla 18
Variación del rendimiento del arroz del municipio de Yopal, Casanare por cada grado
centígrado superado para los años 2005-2014
T° min
T° max

T° sem
Rend Tn/h
32,5
6,1
34,12
5,2
VARIACION NETA
T° sem
Rend Tn/h
1,6
0,9
1
0,554316341

Fuente: Elaboración propia, datos obtenidos del Instituto de Hidrología, Meteorología y Estudios Ambientales de
Colombia (IDEAM) y Fedearroz (2014).
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Finalmente, los datos arrojados por la tabla 18, permiten analizar que la producción de arroz se
reduciría en 0,55 toneladas/h por grado centígrado que aumente la temperatura, el cual a precios
de 2015 publicados por Fedearroz (2015) adquiere un valor monetario aproximado de
$ 415.737,26 COP/ °C21. Cabe señalar que estos resultados son coherentes con el informe
titulado “El cambio climático y la producción agrícola” emitido por el Banco Interamericano de
Desarrollo (2012) donde se evidencia que como consecuencia del cambio climático “el
rendimiento del grano de arroz disminuye un 10 por ciento por cada incremento de 1 °C”
(pag.2).
-

Precio Spot (A(Tn))

El precio spot A (Tn) corresponde al promedio indexado de la temperatura media, para el periodo
correspondiente a la fecha de valoración del municipio de Yopal.
-

Pay-off

El valor del pay-off de la opción call asiática se estimó a partir de la siguiente expresión:

Max (0; 𝐴 𝑇𝑛 - K) Ω
-

Precio de ejercicio (k)

El valor del strike o precio de ejercicio tomado para la valoración hace referencia al punto crítico
acordado por las partes con el fin generar utilidades a quien tome la cobertura.
-

Tasa libre de riesgo (Rf)22

Partiendo de que no se considera pertinente realizar valoraciones tomando como referencia una
sola tasa libre de riesgo, sino a partir de la estimación de una estructura a plazo de tasas de
interés, es decir, una curva de rentabilidad cero cupón; se consideró necesario realizar el cálculo
de la tasa libre de riesgo bajo el modelo de Nelson & Siegel (1987). Lo anterior con el objetivo
de encontrar la tasa adecuada para descontar el valor de las opciones en estudio, haciendo uso de

21
22

Para consultar la estimación matemática usada, dirigirse al apéndice 13.
Para consultar la estimación matemática usada, dirigirse al apéndice 12.
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los TES de clase B disponibles en el mercado colombiano. En este sentido, la curva de
rentabilidad cero cupón estuvo determinada por la siguiente expresión (Nelson & Siegel, 1987):
𝑡

𝑟 𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1 + 𝛽2

𝑡
1 − 𝑒 −𝜏
−
𝜏
−
𝛽
𝑒
2
𝑡
𝜏

Donde β0 determina la tasa a la que converge la curva en el largo plazo, β1 indica qué tan lejos se
ubica la tasa del período inicial respecto de la tasa a largo plazo, β2 “indica si la curva presenta
una “joroba”, cuando es positivo o una forma de “U” cuando este es negativo” (Nelson et al,.
1987, pág. 4) y

τ

(Tau) determina la velocidad a la que las tasas de corto y mediano plazo

convergen a la tasa de largo plazo. Por lo tanto, si el valor de τ que debe ser positivo es grande,
indicara que la tasa de largo plazo se alcanza más rápidamente.
Una vez realizada la estimación matemática, según datos publicados por el Grupo Aval para el
día 23 de noviembre de 2015, los resultados permiten referenciar la tasa del 5,7% E.S.V como la
tasa libre de riesgo utilizada en el ejercicio de la valoración.

Bajo esta metodología, se

obtuvieron los siguientes parámetros de valoración (ver tabla 19), los cuales se presentan a
continuación:
Tabla 19
Parámetros de valoración opción call asiática
A(T_n)

32 C
26 C
5,7 % E.S.V

T

0,5

Ω

$415.737, 26

Fuente: Elaboración propia.

Prima resultante de la valoración de la opción asiática
La valoración de la opción asiática dio como resultado una prima que refleja el costo total que el
agricultor debe asumir por el número de contratos adquiridos en una cobertura a 6 meses, este
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valor es igual a $ 193.438.084 Cop (ver tabla 20). Cabe aclarar que la estimación23 del valor
mencionado anteriormente se realizó con un número de simulaciones equivalente a 60000 a
partir de la siguiente expresión (Ayastuy & Vallejo, 1997):
𝐂 = 𝒆−𝒓

𝑇−𝑡

𝐄 𝐌𝐚𝐱 (𝟎; 𝐴 𝑇𝑛 − 𝐊)

Los primeros términos de la expresión hacen referencia al factor de descuento, donde r es la tasa
libre de riesgo, T y t son el tiempo al vencimiento del contrato según pactado por las partes y los
términos restantes de la expresión son los estimados por la simulación bajo la metodología
mencionada anteriormente. Bajo este contexto, se obtuvieron los siguientes resultados de
valoración (ver tabla 20), los cuales se presentan a continuación
Tabla 20
Resultados de la valoración de collares climáticos a partir de opciones call asiáticas aritméticas
Pay-off =
E[Pay-off ]=
Call asiática
Inversion inicial
# Contratos
Prima total

$
$
$
$
$

1.084.351,76
786.413,97
751.809,78
279.000.000,00
257
193.438.084,64

Fuente: Elaboración propia, datos obtenidos del Instituto de Hidrología, Meteorología y Estudios Ambientales de
Colombia (IDEAM) y Fedearroz (2014).

4.1.2 Valoración de collares climáticos sobre opciones barrera
Se propone la valoración del collar climático a través de una opción barrera de tipo up and in, en
la medida en que se adapta a la necesidad de las partes, logrando involucrar los umbrales críticos
de temperatura bajo los cuales el grano de arroz empieza a sufrir importantes daños en la
fisiología de la planta.

23

Para consultar la estimación matemática usada, dirigirse al apéndice 8.
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Modelación de la temperatura bajo un proceso estocástico con reversión a la media24
Como etapa previa en la valoración de opciones barrera, se desarrolla un proceso que permite la
modelación de la temperatura máxima bajo la siguiente ecuación diferencial estocástica (Palacio,
2008):
𝑑𝑇𝑡 = 𝛼 𝜇 − 𝑇𝑡 𝑑𝑡 + 𝜎 𝑇𝑡𝑟 𝑑𝑊𝑡

Donde α es la velocidad de reversión a la media, μ la temperatura media de largo plazo, σ la
volatilidad del proceso, Tt la temperatura correspondiente al mes de diciembre de 2014 y Wt
representa el proceso de Wiener. Dada la naturaleza de la temperatura r tomara un valor de 1 al
constituirse como un proceso con ruido proporcional (Palacio, 2008).
- Estimación del parámetro de reversión a la media (α)
Este parámetro fue calculado a través del método de calibración de simulaciones, el cual consiste
en la iteración de un proceso que permite el ingreso de los parámetros iniciales y posteriormente
la ejecución del modelo; buscando que los datos modelados sigan un patrón de comportamiento
similar a la información histórica disponible (Miliarium Ingeneria Civil y Medio Ambiente, s.f.).
- Estimación de la temperatura media de largo plazo (μ)
Este parámetro corresponde al promedio de las temperaturas máximas mensuales entre los años
2005 – 2014.

𝜇=

𝑛
𝑖=1

𝑇𝑖 𝑚𝑎𝑥
𝑛

- Volatilidad del proceso (σ)
Este parámetro está definido como la desviación estándar anual de los retornos correspondientes
a las temperaturas máximas determinados como:

24

Para consultar la estimación matemática usada, dirigirse al apéndice 10.
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𝑣𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 = σ 𝐿𝑛

𝑇𝑡𝑚𝑎𝑥
𝑇𝑡𝑚𝑎𝑥 −1

Bajo esta metodología se obtienen los siguientes resultados (ver tabla 21):
Tabla 21
Estimación de parámetros del modelo estocástico de reversión a la media
Estimación de parámetros del modelo estocástico de reversión a la media
Parámetro

Yopal

Definición

T°max

a

2,2

Reversión a la media

μ

33 ° C

Temperatura media de largo plazo

s

14%

Volatilidad anual del proceso
Fuente: Elaboración propia.

Finalmente, se presenta gráficamente la modelación de las temperaturas máximas bajo un
proceso estocástico con reversión a la media estacional (figura 16), donde se puede identificar
que la temperatura modelada trata de seguir el patrón del comportamiento histórico. Sin
embargo, el nivel de exactitud del modelo es más bajo, si se compara con la modelación de la
temperatura presentada en el acápite 4.1.1. Lo anterior obedece a los métodos de estimación de
los parámetros que otorgan mayor o menor exactitud en el modelo.

Figura 16. Evolución de la temperatura máxima diaria en Yopal para los años 2005-2024.
Fuente: Elaboración propia.
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Valoración opción barrera de tipo up and in
La valoración del collar climático también se estructura a través de opciones barrera, dado que la
productividad del cultivo de arroz depende de condiciones específicas de temperatura. De esta
forma existen dos umbrales críticos que se definen a continuación (tabla 22):
Tabla 22
Umbrales críticos
Temperaturas > 34°C

Generan esterilidad en el grano

Temperaturas < 21°C

Generan pérdida de peso y vaneamento

Fuente: Elaboración propia.

Bajo esta premisa, y dada las condiciones climáticas actuales se considera apropiado realizar la
valoración mediante la estructuración de una opción call barrera de tipo up and in, donde el valor
de la opción dependerá de si la temperatura alcanza o no la barrera superior, la cual es asociada a
la temperatura máxima a la cual el arroz empieza a sufrir graves daños en la fisiología de la
planta. De esta forma, la opción será activada siempre que la temperatura supere la barrera
definida como 34° C y su valor intrínseco al vencimiento se definirá como:

𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓 = Ω 𝑀𝑎𝑥 (𝑇𝑖 − 𝑘; 0)
Donde Ω representa el nominal o tick, Ti la temperatura del día i y k el strike.

Por otro lado, la valoración fue realizada bajo el método Simulación Monte Carlo cuyos
parámetros se describen a continuación:
Tabla 23
Parámetros de la simulación de la opción call barrera up and in

Tt

Se empleara la temperatura máxima correspondiente al mes de diciembre de 2014.
Es la temperatura máxima a la que el arroz comienza a sufrir daños en la fisiología de la

Kcall

planta, especialmente la esterilidad del grano, afectando a su vez la calidad del producto o la
pérdida total o parcial del cultivo. Esta temperatura corresponde a 34° C.
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Bcall

Es la temperatura máxima bajo la cual es posible producir arroz con calidad, está definida
como 33° C. No obstante, para el ejercicio de la valoración esta será igual al strike (34° C).

Rf

Es la tasa libre de riesgo que corresponde al 5,7% E.S.V
Tiempo al vencimiento del contrato como fracción del año, se realizará un contrato de

(T-t)
σ

periodicidad semestral.
Volatilidad de la temperatura máxima, la cual equivale a 14%.

Ω

El nominal o tick equivale a $415.737, 26 para un contrato pactado a seis meses.
Fuente: Elaboración propia.

Finalmente, los resultados arrojados por las simulaciones Monte Carlo, con 60.000 trayectorias
se presentan a continuación25 (tabla 24):
Tabla 24
Resultados de la valoración de collares climáticos a partir de opciones call barreras tipo up and
in
Pay-off=
E[Pay-off]=

$
$

1.607.912,55
342.044,05

Call barrera

$

326.993,25

Inversion inicial

$

279.000.000,00

# Contratos
Prima total

174
$

56.738.854,33

Fuente: Elaboración propia, datos obtenidos del Instituto de Hidrología, Meteorología y Estudios Ambientales de
Colombia (IDEAM) y Fedearroz (2014).

En síntesis, los resultados arrojados por la valoración permitieron analizar que la opción barrera
resulta ser más factible en términos económicos para el agricultor, en la medida en que pagaría
en promedio $ 326.993 cop por contrato frente a $ 751.809 cop valor que se pagaría por una
opción asiática. Adicionalmente, la opción barrera de tipo up and in brinda un pay-off más alto
que el esperado por las asiáticas. Cabe señalar que se valoraron contratos a 6 meses en
coherencia con el tiempo de la cosecha y se estructuraron opciones de tipo call, en la medida en
que las predicciones climáticas suponen altas temperaturas para los años venideros, lo que se
traduce en una expectativa alcista del subyacente (temperatura) convirtiendo este tipo de
opciones en instrumentos atractivos para los agricultores.

25

Para consultar la estimación matemática usada, dirigirse al apéndice 9.
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Conclusiones

En respuesta a los objetivos de la presente investigación, es posible constatar que ante la actual
problemática ambiental, que afecta el rendimiento y calidad de los cultivos, la seguridad
alimentaria y que sostiene fuertes implicaciones de carácter económico y social para los
agricultores de la zona; los derivados climáticos resultan ser una estrategia de cobertura
innovadora que permite hacer frente a un riesgo financiero inherente a los cambios en los
patrones climáticos, mitigar las pérdidas financieras y generar oportunidades de crecimiento
para el sector arrocero colombiano. Paralelamente, estos instrumentos involucran importantes
ventajas en la medida en que ofrecen una eficiente cobertura sobre eventos con bajo riesgo pero
con alta probabilidad de ocurrencia, su liquidación es más rápida, menos dispendiosa y
finalmente sus pagos dependen únicamente de las fluctuaciones de la variable climática;
garantizando así un mercado transparente y corrigiendo el problema de riesgo moral propio de
los seguros agrícolas tradicionales.
No obstante, estos instrumentos de cobertura presentan algunas limitaciones que obedecen
principalmente al riesgo base, el riesgo por localización y los métodos de valoración. De ahí que
el éxito en la puesta en marcha de estos mecanismos requiera que la variable climática sea
medible; exista una relación clara y satisfactoria entre el factor clima y la producción. Adicional
a lo anterior, que la actividad agrícola se desarrolle a una distancia óptima de la estación
meteorológica que registra los datos de la variable climática correspondiente.
Consecutivamente, el análisis realizado en torno a la evolución del cultivo del arroz en el marco
de la producción nacional, permitió identificar que los factores endafoclimáticos y cambios en
las condiciones agrícolas tienen una gran influencia en el crecimiento del grano de arroz,
especialmente en la etapa vegetativa donde se presenta la germinación y llenado del mismo.
Además de ello, se logró evidenciar que el rendimiento por hectárea presento un comportamiento
significativo a la baja de aproximadamente un 30% desde el año 2008 hasta el 2014. Lo anterior
como resultado de un aumento en los factores de producción, la mala distribución de las lluvias,
variaciones abruptas en las temperaturas máximas que junto con altos niveles de humedad
relativa, se encargaron de afectar la fisiología de la planta. Esto demuestra la necesidad de

68
generar una mayor eficiencia en las prácticas agrícolas, a través de la implementación de nuevas
tecnologías que permitan potenciar el rendimiento de sus cultivos. No obstante, el riesgo
climático persiste como un factor primordial en todas las etapas del cultivo afectando
directamente la estabilidad financiera de los agricultores de la zona de los Llanos Orientales.
Demostrando así la importancia que configuran los derivados climáticos en el desafío del cambio
climático que afecta directamente uno de los principales motores de la economía colombiana.
Por otro lado, los referentes teóricos que apoyaron el desarrollo de la presente investigación,
permiten identificar que a pesar del fuerte crecimiento y apogeo que están tomando los derivados
climáticos en el campo financiero, todavía existen dificultades y algunos vacíos en el proceso de
valoración de los mismos. En primer lugar, porque este tipo de derivados son de naturaleza de
naturaleza exótica y el activo subyacente no es un producto financiero negociable en el mercado
de valores, luego no se cumplen a cabalidad con los supuestos en los que se basan los modelos
de valoración por replicación convencionales. De esta forma, se logra concluir que los procesos
estocásticos con reversión a la media resultan ser la mejor opción en la modelación del
subyacente y que la Simulación Monte Carlo constituye el mejor método de valoración, en la
medida en que se ajusta a la naturaleza de estos instrumentos, brindando una aproximación a la
formula cerrada de valoración propuesta por Black & Scholes.
En coherencia con la metodología de la investigación y como el camino más óptimo en la
determinación del subyacente del derivado climático en estudio; se desarrolló un modelo de
regresión múltiple a partir de la ecuación de Cobb Douglas modificada, que permitió evaluar la
sensibilidad o el grado de respuesta de la producción de arroz en el municipio de Yopal, frente a
cambios en las variables de tipo climático (temperatura y precipitaciones). De esta forma, se
logró evidenciar que bajo un nivel de confiabilidad del 79% y garantizando los supuestos de
linealidad, independencia y homocedasticidad para las variables del modelo, resulta ser la
temperatura la variable de mayor afectación sobre el cultivo. En la medida en que un incremento
de la misma en 1% representa un cambio en la producción equivalente a 1,033%.
En línea con lo anterior, la modelación de la temperatura fue desarrollada a través de un proceso
estocástico de reversión a la media estacional, el cual permitió evaluar el comportamiento futuro
de esta variable, como etapa previa a la valoración de la opción climática. Proceso de vital
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importancia en la medida en que el riesgo inherente en estos instrumentos de cobertura dependen
de la incertidumbre propia del comportamiento del subyacente.
En cuanto a la valoración de los collares climáticos, a partir de una opción call barrera de tipo up
and in se puede concluir que resulta ser una excelente opción, ya que logra involucrar los
umbrales críticos de temperatura que delimitan la barrera superior, es decir, la temperatura critica
a la cual el arroz empieza a percibir daños en la etapa vegetativa y reproductiva. Por otra parte, la
valoración a partir de opciones asiáticas (aritméticas) presenta algunas ventajas, en la medida en
que este tipo opciones ofrecen cobertura sobre toda la vida de la opción y junto a las barreras
resultan ser más económicas que las opciones tradicionales conocidas como plain vanilla.
Finalmente, los derivados climáticos podrían presentar un alto crecimiento en los próximos años
debido a los bruscos cambios en los patrones climáticos, que día a día afectan en mayor
proporción a las economías globales. No obstante, la implementación de estos mecanismos
representa un gran desafío para los países que hoy por hoy han decidido emprender este proceso,
principalmente porque la puesta en marcha de estos instrumentos financieros requiere de un
mercado de derivados desarrollado a gran escala, al igual que una normatividad y regulación que
cobija los mismos.
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Recomendaciones
A lo largo del desarrollo de la presente investigación se contemplaron diversos parámetros de
carácter tanto cualitativo como cuantitativo, para el análisis y la valoración de los derivados
climáticos; sin embargo se presentaron varios inconvenientes ya que en Colombia la relación con
este tipo de mecanismos es prácticamente nula, lo que traduce que aún queda mucho camino por
explorar. En este sentido, se recomienda profundizar más en el tema aprovechando las
innovaciones que el mundo financiero ofrece y los diferentes estudios realizados por mercados
internacionales, con el fin de diversificar las estrategias financieras en manejo de riesgos. De lo
anterior el interés de investigar sobre la implementación de una cobertura financiera formal que
contemple los riesgos climáticos, teniendo en cuenta que el acceso a la información y a
mecanismos financieros como lo son los derivados y los seguros son de vital importancia para el
éxito de la investigación; puesto que el objetivo de esta seria el permitir crear una cultura de
manejo de riesgo, que sea de gran utilidad para prevenir resultados negativos en el sector
económico y financiero colombiano.
En línea con lo anterior, se considera pertinente abordar el tema de la posibilidad de implementar
un mercado de derivados climáticos en Colombia, como resultado de la necesidad de cobertura
por parte de los agricultores, puesto que las pérdidas en los últimos años han sido claves para el
reajuste del bienestar de los mismos, como consecuencia de las altas temperaturas que anomalías
como el Fenómeno “El Niño” producto del calentamiento global, han dejado en este ámbito. Lo
anterior precedido de un buen desarrollo tanto en el mercado de valores como en la instalación y
actualización de estaciones meteorológicas, que sean oportunas y confiables a la hora de extraer
datos o series hidrológicas, acompañado de la normatividad y regulación requerida para la
implementación de este tipo de instrumentos. Bajo este contexto, el presente trabajo procura
contribuir a la creación de algunas bases que sirvan de apoyo para futuras extensiones.
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Futuras extensiones

Los resultados obtenidos en la presente investigación, dejan inquietudes que en posteriores
investigaciones serían de gran interés llevar a cabo, estas van orientadas a conocer:

-

¿De qué manera, pueden contribuir los derivados climáticos al gobierno Colombiano?

-

Realizar la valoración de opciones sobre precipitaciones aplicados al cultivo de arroz
en Colombia.

-

Investigar sobre nuevas variables que actúen como subyacentes para estos derivados
de acuerdo a las necesidades que presenten en los diferentes sectores colombianos.

-

Creación de un índice climático por parte de alguna institución financiera en
compañía de una fuente veraz y de fácil acceso a datos meteorológicos.

-

Impacto del cambio climático sobre el sector agrícola Colombiano: tendencias
actuales y futuras.
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